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هكا الکتاب 


ھل الراسم الها فى طريقها لتدمير نشنها؟ قد يبدو أسؤال مل ا ال 
استطزازیا فی وقت تعن فيه کبری الشرکات فی العالی بما شها قرضاء عن ارياج 
غير مسبوقة» وتمنح مديريها مكافآت مجزيت جداء وتوزع على حملت أسهمها أرباحا 


م 2 


فاسی د 

وفى حين يصاب النمو الاقتصادى - فى أوروبا على الأقل - بالركود» ويكثر نقل 
المصانع للبلدان البازغت» وتزداد البطالت» وعدم استقرار العمالت» نطهم جيدا لماذا 
يزداد ويشتد الجدل حول شرعية الاستيلاء على هذه الثروات. 

وفى هذا الكتاب الذى يجلو البصائر بوضوحه» لا يثردد المؤلمان فى شرح هذه 
المطارقت. فطى الوقت الذى تبدو فيه الرأسمالين فى أوج ازدهارهاء نجدها تتعرض 
لأكبر الأخطار» ونحن معها. فهى رأسماليت بلا مشروع» لا تستخدم ملياراتها فى آى 
شىء نافع» ولا تستثمر» أو تعمل من أجل المستقبل. وفى مواجهن القلق الاجتماعى» 
تعالح الحكومات عادة إلا الأعراض» حيث لا تصل إلى أعماق المشكڪل.. 

وتكمن المشكلم فى لا معقولي تصرفات كبار المستتمرين الذين يطابون من 
الشركات تحقيق نتائج مرتطعم للغايت» والنتيجة أنها تبحث عن العاند يوس 
شهور بدلا من الاستثمار طويل المدى» وأنها تلجأ لنقل المصانع› والذ: 
العمال» وتتخلى عن خلق فرص العمل فى الزمن الحاضر» وفى بلدها الا 
المؤلفان ضرورة الاسراع باصلاح سياس الادخار بعمق» وفرض قواعد < 
ادارتهاء سواء على المديرين أو أجهرة الاشراف. ودون هذه الاجراءات لن 
حدوت أزمت جديدة للرأسمالیت» مع کل ما يعنيه ذلڪ من نتائج. 
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مقدمئ الترجم 


هل الرأسمالية فى طريقها لتدمير نفسها؟ قد يبدو السؤال مغيرأ 
للدهشة» بل استفزازیا فی وقت تعلن فيه کبرى الشركات فى العالم» 
بجا فيها فرنسا» عن أرباح غير مسبوقة» ونح مديريها مكافأت مجزية 
جداء وتوزع على حملة أسهمها أرباحا قياسية . 

وفى حين يصاب النمو الاقتصادى فى أورويا على الأقل- 
بالركود» ويكشثر نقل ا مصانع للبلدان البازغة » وتز داد البطالة» وعدم 
استقرار العمالة» نفهم جيدا لاذا يزداد ويحمى الجدل حول شرعية 
الاستيلاء على هذه الثروات . 

وفی هذا الکتاب الذى يجلر البصائر بوضوحه» لا يتردد المؤلمان فى 
شرح هذه المفارقة . ففى الوقت الذى تبدو فيه الرأسمالية فى أوج 
ازدهارها» نجدها تتعرض لأكبر الأخحطار» وحن معها . فهى رأسمالية 
بلا مشروع» لا نستخدم ملیاراتها فی آی شیء نافع» ولا نستشثمر» أو 
تعمل من أجل امستقبل . وفى مواجهة القلق الاجتماعى» لا تعالج 
ا لحكو مات عادة إلا الأعراض» حيث لا تصل إلى أعماق المشكلة . 

ی ا ر یو و 
يطلبون من الشركات تحقيق نائج مرتفعة لنغاية » والنتيجة أنها تبحث 
عن العائد بعد ثلاثة شهور بدلا من الاستدمار طويل المدى» وأنها تلجأ 
لنقل المصائنع» والضغط على أجوز العمال» وتتخلى عن حلق فرص 


العمل فى الزمن الحاضر» وفى بلدها الأصلى . ولهذا يرى المؤلفان 
ضرورة الإسراع بإصلاح سياسة الادخحار بعمق» وفرض قواعد جديدة 
ین ادارا اوغ الك او اجه ةقراف ودون هذه 
الإجراءات لن يمكن تجنب حدوث أزمة جديدة للرأسمالية » مع كل ما 


التعليق السابق هو الوارد على الخلاف الخلفى للكتاب» وهو يعبر عن وجهة 
نظر فرنسية» ولكن الموضوع له أبعاد أكبر من وجهة النظر المصرية» فنحن 
مبتدئون فى التعامل فى البورصات» ومازال الكثيرون واقعين تحت وهم 
تكوين الثروات فى البورصة» وبالذات بالمضاربة الذكية. وهم يجهلون أن 
اللضاربة لا يستفيد منها إلا كبارالمسيطرين على الشركات (الذين يتلاعبون 
بالتقارير ربع السنوية التى تصدر اليوم طبقا للمعايير الحديدة للمحاسبة المفروضة 
فى أوروباء والتى نقلناها فى مصر)» ويدفع تمنها صخار المدخرين الذين 
يعيشون لفترة» تحت وهم أن مدخراتهم تدمو» وأنهم صاروا أثرياء» وفجأة 
يصحون على أن ثروتهم المزعومة قد تبخرت وصارت صفراء با فى ذلك 
مدخراتهم الأصلية! 

وكان شعورى بضرورة الإأسراع بالنشر يعود لحدوث بعض الهزات الخطيرة 
النى آصابت بعض البورصات العربية فى عام ۲٠٠۷/۲٠٠٠‏ وأصابت 
البورصة المصرية بسببها بعض الهزات العنيفة . وكان ذلك دليلاً على الأخطار 
التى يتعرض لها المستشمرون المصريون» ويحتاح الأمر إلى تبصيرهم با يتعرضون 
له من مخاطر لا عهد لهم بها من قبل 

وكنت قد أكملث ترجمة هذا الكتاب فى آوائل عام ۷٠٠۲ء‏ ولكن بدت 
بعض التعقيدات الإدارية» آخرت نشره حثى اليوم. ولعل هذا التاحير قد أفاد 


۸ 


من جهتين » فالمخاطر التى يتعرض لها النظام الرأسمالى بأكمله نتيجة لأزمة 
القروض العقارية فى الولايات المتحدة» والتى انعكست على بقية بلدان السبعة 
الکبانر الدین د بار کون ی الضصار نة عل الادوات الالية المحفوفة بالملخاطر 
و«الملضمونة) بهذه القروض غير المضمونة أصلا فد انفجرت يوم ٠١‏ سبتمبر 
الماضى بانفجار «بالونة» الرهن العقارى وما ترتب عليها من إفلاس عدة بنوك 
O O O E OEIC E‏ 
وأكبر شركة تأمين فى العالم » الأمر الذى اضطر الحكومة الأمريكية لضخ ۷٠١‏ 
مار دولار ف الوك الامر ية اهار وكا اك عتمتت اللدان الأ رر وة ما 
مجموعه ٠٤٠١‏ مليار يورو لنع بنوكها من الانهيار. وهذه الفقاعة المالية هى 
محرد قمة جبل الجليد حيث تخفى وراءها مرحلة كساد عالمى تتضاءل أمامه أزمة 
أعوام الثلاثينيات» كما قال آلان جرينسبان الرئيس السابق لبنك الاحتياط 
الفيدرالي . وهذا الكساد الذى بدت مظاهره منذ عام »۲٠٠٠‏ رغم جميع 
محاولات التغطية عليه » انعكس على أسعار المواد الخام ومن أهمها البترول الذى 
هبط من ۱٤١‏ دولارا للبرميل فى يوليو الماضى إلى ٠‏ دولارا اليوم» ومعه بقية 
ا مواد الخام» وحتى المواد الغذائية الرئيسة. ولعل صناعة السيارات من الفروع 
ال اعاعا الاد قل رها ی ج چ رال مر ور ره اشر اوی 
فى العالم» ٠١‏ مليار دولار هذا العام . 

وما يميز الأزمة الحالية عن جميع سابقاتهاهو حدوثهافى قمة المعركة 
الانتخابية الأمريكية (فی نهاية عام »)۲۰٠۸‏ با يعنى أن جميع الجهود لتأجيل 
الالفجار لما بعد الانتخابات فى ٤‏ نوفمبر قد فشلت» الأمر الذى سيؤدى حنم 
لفشل الجزب الحاكم فى كسب الانتخابات» لأن الشعب الأمريكى سيحمله 
مسئولية حدوث الأزمة . وسيتحمل | الحكام الأمريكبون كذلك المسئولية عن 
و ا 
یعرف بوفاق واشطن . وقد رآینا سارکوزی الیمینی يعلن أن أيام ادعه يعمل › 


دعه يمرا قد ولت بلا رجعة. 


والفائدة الثانية هى أن النشر اليوم يبرز أهمية هذا الكتاب الذى يكاد يشنباً بأزمة 
الديون العقارية هذه (انظر الفصل الرابع)» ويشرح بإسهاب آلية الإإصدارات 
الورقية التنابعة (المشتقات) التى تلجأ إليها البنوك لاستعادة آموالها بسرعة» مع 
إحفاء المخاطر المستترة وراء هذه الأوراق التى تعطى المضاربة بها وهام الثراء التى 
سريعا ما ينكشف زيفها (انظر الفصل الخامس) . 

والكتاب لا يصدر من وجهة نظر معادية للرأسمالية» بل بالعكس» فهو يبصر 
الرأسماليين بخطورة التوجهات الحالية» التى تدعمها الرأسمالية المعولة فى 
شكلها النيوليبرالى المتوحش السائد حاليا. وهو يدعوها للتوقف عن اللهاث وراء 
الأرباح السريعة عن طريق المضاربة على الأوراق المشتقة وغيرها من الأدوات 
E a‏ 
وبالتالى تلعب دورا إيجابيا فى تنمية المجتمع . 

والکتاب يشرح بالتفصيل» وبالكثير من الأمثلة الحبة » الاتجاهات الخاطعة» بل 
المنحرفة» التى تؤدى للمخاطر المحيقة بالرآسمالية حالياء والتى بدأت بالفعل 
أزمة للنظام الرأسمالى تتضاءل أمامها الأزمة العا ية لعام ۱۹۲۹ء فهو يحلل أزمة 
ورال س (الفصل الخامس) وآثار «التقليد الرشيد» الذى يجعل جميع 
ا ويبيعون فى الوقت ذاته أوراقًا أخرى 
بعينها» والتقلبات الخطيرة التى تنشاً عن ذلك . وهو يكشف بالتفصيل فضائح 
الشركات الكبرى المدلسة» حيث خسر مساهمو شركة إنرون» ومن بينهم الكثير 
من موظفيها وكذلك صندوق معاشاتهم» ٠٠‏ مليار دولار. كما خسرت البنوك 
المقرضة لشركة وورلد كوم أكثر من ٦‏ مليارات دولار . ما شركة برمالات فقد 
زورت ميزانيتها لإأخفاء ديون مقذارها ٠١‏ مليار دولار» واضطرت الحكومة 
الإيطالية للتدخحل لإنقاذها حماية عات الآلاف من عمالها والمتعاملين معها 

ولعل هذا الكتاب يقنع بعض الرأسماليين المصريين اليوم بتتبع خطى 
طلعت حرب وجيله من الرواد» والتوقف عن سسياسة سحب الأموال العامة ر 


إ٠‎ 


البنوك والهرب بها للخارج سواء للمضاربة أو الاخثران . وبالطبع » فهذا يقتضى 
توقف الحكومة عن اتباع سياسات صندوق النقد الدولى بترك الحرية المطلقة 
لانتقال رءوس الأموال للخارج» وسياسات منظمة التجارة العالمية التى تلغى أية 
ا ی ا ا 0 ا 
للكبار» ولسنامنهم. ولعل فى نكبة استيراد القمح هذا العام بعد أن تخلت 
الحكومة عن شراء اللحصول بأسعار مجزية فى العام الماضى ودفعت الفلاحين 
بذلك لزراعة محاصيل التصدير المزعومة» واضطرت هى لاستيراد القمح 
بأضعاف ثمن القمح المصرى» لعل فى ذلك درسا تستوعبه الحكومة» ولا يبدو 
انها امو عة فد قال وزير الالة ف ات تفر و ا ان السار 
العالية للقمح قد انخفضت كثيراء» والحكومة ستستفيد من ذلك الانخفاض 
لتخفيض أعباء دعم الخبز! 

وأخيرا أتقدم بالشكر الجزيل للأستاذ ماجد شوقى رئيس بورصتى القاهرة 
والإسكندرية لمساعىدته القيمة بإامدادنا بالعبارات العربية لبعحض التعبيرات 
الإ نجلبزية المتخصصة. 


سعد الطويل 


A1۸ 


اللقد مب 


هل الرأسمالية في طريقها لتدمير نفسها؟ قد يبدو السؤال مثيرا للدهشة» بل 
استفزازيًاء في الوقت الذي تعلن فيه الشركات الكبرى في العالم-وفي مقدمتها 
الشركات الفرنسية-عن تحقيق أرباح مرتفعة جدا» وتوزع على حملة أسهمها أرباحا 
قياسية» في حين يجد العاملون بأجر قدرتهم الشرائية تتدهور في جو من القلق 
المترايد» يسوده تزايد عمليات نقل المصانع » والبطالة ا لمرتفعة » وترايد التهميش بجميع 
أشكاله . وحيث إن الأرباح تتزايد بقوة مع تعش النموء فلا غرابة أن يتزايد الجدل حول 
شرعية هذه «القسمة» للثروة. ومع ذلك» ففي هذه اللحظة التي تتمتع فيها الرأسمالية 
برخاء لم يسبق له مثیل › وبسيطرة لا حدود لها تبدو لنا معرضة للخطر كما لم يحدث 
وا ا 

إننا جحد آنفسنا أمام رأسمالية بلا مشروع› رهي لا تستخدم ملياراتها في آي شيء 
مفيد» ولا تستثمر» ولا تحضر للمستقبل با فيه الكفاية . ونجري النقود كالأنهار في 
الاقتصاد العالمي» ولکنها نادن ما تستخدم في الاتجاه الصحيح» وخاصة في بلدان 
أورويا القارية › لتساعد على تكيف الاقتصاد» عن طريق الاستشمار في استخدام 
الحواسيب» وبناء المصانع» والبنية التحتية» والبحث والتطوير» ولكنها بدلا من ذلك 
تغذي شراهة المستثمرين» في سباق محموم من أحل الأرباح المالية في المدى القصير . 

إنها الشيزوفرينيا الني تسود» فلم يحدث أبدا أن يكثر الكلام عن التنمية المستدامة 
في الوقت الذي نجد أنفسنا فيه أسرى النظرة قصيرة المدى» و«خلق الثروة» المالية» في 
حين تيسر العولة هذه الانحرافات» لدرجة تجعل منها المبرر لشراهة المستثمرين . ولكن 


۲ 


هذه الانحرافات تعرض للخطر في الواقع - ضمان نمو رأس المال وربحيته في المدى 
الطويل» وبذلك تدفع الاقتصاد العا مي إلى المأزق . 

وسنحاول هدا تحليل أأسس هذه الآلية» وأن نفهم لماذا تفقد الأسواق المالية الرؤية 
المتبصرة أمام الربحية في المدى القصير . ول اذا تهرب من المشروعات ذات المدى البعيد 
مع ما يحمله ذلك من مخاطر وقوع حوادث (أزمات) مالية جديدة» والآهم هو 
التضحية - ودفع الشركات للتضحية -بالمستقبل . 

والبيئة المالية للاقتصاد العالمى صارت بيئة ذاث نظرة قصبرة المدى للاستثمارات 
اا ا ر ا ا ا 
الانحراف. لقد سمح نقل المصانع للبلدان الأقل تطورا» وهبوط القدرة التفاوضية 
للعاملين بأجر في البلدان المتقدمة» با لحصول على ربحية أعلى لرأس المال» ولكنه من 
الأوهام الاعتقاد بأن ذلك مر يكن أن يستمر بشكل دائم . 

وهذا التطور يؤدي في الواقع للتدمير الذاتي»› حيث إن فلسفة الادخار بل جوهره 
-هو التحضير لاحتياجات المدى البعيد» مع ضمان تمويل المعاشات» أي ضمان القدرة 
الاستهلاكية في الجزء الأخير من الحياة. ومع ذلك» فالشائع أن الرأسمالية هي النظام 
الآأكثر كفاءة لتوزيح الموارد النادرة» ومن آهمها الادخار. ولكن هذاالجزي الرضي 
وراء الربحية في المدى القصير» يفسد النظام بالكامل (وبالتالي يعطي الحجج لأعداء 
النظام). فائشركات لم يعد لديها الحافر للتفكير في المشروعات التي تحقق التدمية 
والربحية على المدى البعيد» والمسدلمرون ير كزون على القرارات قصيرة المدى» ولا 
ووو ر ا و ق و 
ا ی ی ف طا ا رو ی ا و 
N O E E‏ ۰ 

ومع ذلك» فالرآي العام بسوده شعور عميق بالقلق» ويشعر المسقولون-وكذلك 
المواطنون العاديون-بأنه لا بد من عمل شيء ما. فما الذي بنبغي عمله لكي تخدم 
أرباح الشركات قضية الرخاء العام» والتمو» وتوفير فرص العمل؟ وتحت ضغط الجدل 
الحتدم» واقتراب موعد الانتخابات الرئاسية» تحاول الحكومة الفرنسية معالحة 
الأعراض» حاصة عن طريق تشجيع توزيع أفضل للشروات المنتجة بزيادة القدرة 


٤ 


الشرائية. كما تدخذ في فرنسا-وكذلك في الولايات المتحدة وغيرها من بلدان العالم - 
بعض الإجراءات لتحسين أساليب الإدارة المالية» وضمان الشفافية» ولتجنب تكرار 
الكوارث الالية التي حدثت عند انفجار فقاعة الإنترنت“ (إنرون. وورلد کوم» . 
ومن المفهوم» أن جميع هذه الإجراءات مفيدة» ولكن مداها محدود» فهي - كما سنبين 
فيما يلي لا تعالج السبب العميق للمرض ٠»‏ ألا وهو الالتقاء بين قصر مدى الرؤية» 
وازدياد جشع المستلمرين المحترفين. 

وهذا هو السبب في ضرورة الإسراع بإصلاح عميق لنظم إدارة الادخار» ووضع 
قواعد جديدة للإدارة. ويجب أن تفرض هذه القواعد على المتصرفين أن يلتزموا 
بمستويات للربحية تتمشى مع الرشاد الاقتصادي» وأن يضعوا أهدافا للربحية تختلف 
مع احتلاف مدى الاستشمار . كمايجب أن تسمح هذه القوأعد للشركات بالعودة 
لالاستغمارات «العادية)ء ولمشروعات التامية بعيدة المدى . وهدذا يفترضص -ضمن 
متطلبات أخرى-تغييرا جوهريا في الاتجاهات الحديثة لهذه القواعد. وهو يفترض 
كذلك أن يعي جميع الفاعلين -المدخحرون» والمستثمرون» ومديرو الشركات› 
والمشرفون على الأسواق المالية» وغيرهم-الأخطار المترتبة على الانحراف الحالي» 
وأن يتحملوا مسئولياتهم . 

والسبيل الوحيد لضمان استمرار الاقتصاد العالمى فى بداية هذا القرن الحديد» هر 
إشراك حائزي الادخار فى مراقبة القرارات طويلة ادى للمقترضين» وللشركات»› 
E NS),‏ 
المدى. وإذالم يتحقق ذلك» سيتعرض الاقتصاد العا مي إما إلى أزمة مالية جديدة 
عندما تتحقق المعخاطرات المخفاة التي تسمح بالربحية المرتفعة» وإما إلى انخفاض مترال 
في أرباح الشركات وفي النمو عندما تنوقف الاسنشمارات التي ترفع الإنتاجية على 
المدى الطويل . وإذا ما كانت الرأسمالية معرضة للخطر» فإن ذلك ناج - كما كان الأمر 
على الدوام عن تجاوزاتها هي ذاتها. 


1 rE E 
المعدات.‎ 


القصل الأول 
العولمب مصنع للارياح 


لم تكن فبرونيك يكار تتصور أذ يتحقق لها شرف الظهور على الصفحة الأولى 
لصحيفة أمريكية كبرى هي الإنتنرناشيونال هيرالد تريبيون الصادرة في ١١‏ أبريل 
٠٥‏ ولكن موظفة الخزينة في شركة كارفور قبلت اقتراح الصحفي با لحديث عن 
ظروف حياتها وعملها» وسمحت له بتصويرها أمام محلات الشركة في شاتو تييري 
حیث تعمل کل يوم منذ ما يقرب من اثلي عشر عامًا. وإِذا كانت هذه النقابية ذات 
الابتسامة الخجولة قد قبلت أن تعرض حالتها على الملأء فذلك تعبير عن شعور 
يشاركها فيه الملايين من الفرنسيين العاملين بأجر» وهو شعور بالإحباط» والافتقار 
للعدالة في مواجهة التاكل المستمر لقدرتها الشرائية. 


¥ 


موظفت الخزين ورئيس مجلس الادارة/المديرالعام 
أو الرأسماليت التي تسير على رأسها 

هل هى نقطة ماء فى البحر؟ إنها العلارة الصغيرة وقدرها ١,۷۹‏ / التي تقاضتها 
-هي وبقية العاملين في كارفور- في عام ٠۲٠٠٤‏ وهذه العلاوة تقل عن المعدل السنوي 
للتضخم . وتقول فيرونيك للصحفي : إن مرتبها الصافي الذي يصل بالكاد إلى 
١‏ يورو في الشهر» لم يعد يسمح لها بالتسوق في المتجر الذي تعمل فيه» 
و تلضف : «نبحن تقوم بالعمل › ولكن المساهمين هم الذين يحصدون الأرباح». 
وتتكرر هذه العبارة كنغمة القرار أو الكورس في أغلب مواقع الصراع الاجتماعي 
في عامنا هذاء ۲۰۰۵ . 

وتأكد إحساس فيرونيك بيكار هذا ا أعلن في اجتماع الجمعية العامة مساهمي 
کارفور فی ۲۰ آبریل ۲۰٠١‏ في باربس» ٻبتوزیع ربح للسهم قدره ٠, ٩٤‏ يورو 
بارتفاع ۲۷ بالنسبة لربح السنة السابقة . وقيل إن كارفور لم يحقق نتائج جيدة بدرجة 
كافية» ولكن هذالم يمنعه من أن يعطي حملة سهمه «علاوة» مقدارها ۲۷ . هذا 
بالإضافة للخبر الذي كان له وقع القنبلة الصغيرة-لا في كارفور وحده-عن شروط 
تقاعد رئيس مجلس الإدارة/ المدير العام السابق دانييل برنار. فقد وجهوا له الشكر 
قبلها ببضعة أسابيع لعدم الرضا عن النتائج التي تحققت على يديه» وأعلن في الحمحية 
العامة أنه منح - في مفابل التعهد بعدم العمل مع المنافسين - مكافأة نهاية خدمة قيمتها 
مرتب ثلاث سنوات» تدفع خلال اربع سنوات (آي ما مجموعه ٩,۳۹‏ مليون يورو 
یتقأاضی منها ٤, ٩‏ ملایین في عام ›»)۲٠٠۵‏ ويضاف لذلك معاش إضافي يضمن له 
۰ من آخر مرتب له طوال الحياة» وقد حصصت الشركة ضمن حساباتها مبلغ ۲۹ 
مليون يورو لتغطية هذا المعاش الإ ضافي . 

وهو كرم يراه الكثيرون-وليس بين العاملين في متاجر كارفور وعددهم ٠١‏ ألما 
في أنحاء العالم وحدهم -غير مبرر» بل مثير للصدمة . وهي صدمة دفعت الرئيس 
ا لجديد لكارفور«لوك فاندفيلت» إلى الإسراع بالتصريح بأنه لا يحبذ مثل هذه 
الممارسات» وآنه «بمجرد تسلمه للعمل» أعلن رغبته في توقف المجموعة عن مثل هذا 
اللأسلوب في المعاملة عند تقاعد رؤساء مجلس إدارة الملجموعة في المستقبل». ثم أعلن 


۸ 


عن تفاصیل مرتبه: وهو ٠٠۰‏ آلف يورو سنویا زائدا ٠١١‏ ألما مقابل حضور 
الجلسات» ولكن بدون تخصيصس سهم اختيارية» ولا مكاقآات سنوية خاصة» ولا 
مقابل ترك اللخدمة أو توليهاء ولا معاشات إضافية . ويبدو أن ضغط وسائل الإعلام 
كان قويا جدا» فلم يعرف عن لوك فاندفيلت من قبل التواضع فيما بتعلق بالأّجر. 

وفي عام ۲٠٠١‏ هذاء تبدو المواجهة بين موظفة الخزينة ورئيس مجلس الإدارة ذات 
مغزى» فهي تعبر عن رأسمالية تسير على رأسها. ويشفاقم السخط بسبب الإعلان في 
طلقات متنالية عن الأرباح القياسية التي حققتها الشركات الكبرى الداخلة في مؤشر 
١4۸٣ 40(‏ (وهو المؤشر الذي يعبر عن متوسط أسهم أكبر أربعين شركة فرنسية مقيدة 
في البورصة)ء وكذلك عن مرتبات كبار مديري هذه الشركات . وفي فرنساء ارتفع 
متوسط دخل العائلات الفرنسية بمقدار »/.١,۷‏ آي مايساوي ما حصلت عليه 
فيرونيك بيكار وزملاؤها العاملون في كارفور. أما سوق العمل ففي تدهور مستمر»› 
فقد تخطى معدل البطالة حاجز العشرة بالمائة من جديد في عام ۲٠٠٠‏ (وإن كان هبط 
لی ٨٩ , ٩‏ في يوليو »)٠۰٠١‏ وهو مستوی لم يبلغه منڏ حمس سنوات» وتدل جمیح 
الدراسات على أن نسبة الأعمال التي تحتاح إلى مؤهلات منخفضة - وكذلك الأعمال 
غير الثابتة - تئنشر بشكل كير . 

والمقارنة مع أرباح الشركات تير ألدهشة. ففي عام »۲٠٠ ٤‏ حققت الشركات 
الداخلة في مؤشر «40 »)C4٥‏ أرباحا صافية تزيد قليلاً عن ٠١‏ ملبار يورو» بزيادة 
نسبتها ٥٩١‏ عن العام السابق . وحققت شركة توتال للبترول أرباحا «معدلة»» مقدارها 
٩, ٤‏ مليار يورو (+۲۳/) هي الأعلى في تاريخهاء وتلتها شركة سانوفي للأدوية 
٥, ۲(‏ ملیارا)» ثم بنك 8۳ بارپباه (1۷ ٤,‏ ملیارا). وفي الملجمرع» وزعت 
الشركات الأربعون أرباحا لحملة الآأسهم مجمرعها ۲٠۵‏ مليار يورو عن هذا العام 
ووزعت شركة توتال ۳,۳ مليار يورو بزيادة قدرها 1۲۷ عن عام ٠۲٠٠۳‏ أما بنك 
باریباه» فقد وزع ٠,۷۷‏ مليارا بزيادة ۳۸ . ووزعت شركة التأمين آكسا أرباحا قدرها 
١,١‏ مليارأ وتجاوزت بذلك لأول مرة المليار يوروء بزيادة قدرها 1.٦١‏ عن عام 
۳ وكما صرح مدير الإدارة هنري دي كاستريس قائلاً : «بصراحة» كانت النتائج 


بحسلة حد)) . 


۹ 


ولم تتخلف هذه الشركات عن إعادة شراء آسهمهاء وهي عمليات مالية صرفة 
تؤدي لرفع قيمة الأسهم في البورصة› وتخدم المساهمين كارا وصغاراً. وهکذ| 
اشترت توتال ما قیمته حوالی ٥‏ ,۳ مليارات من أسهمهافي عام ›۲٠٠٤‏ وهو ما 
يساوي ٤‏ , ۳/ من رأسمالهاء ويساوي ۳۸/ من أرباحهاء» ويثل نسبة كبيرة من خطتها 
الاستثمارية للأعرام ۲٠٠۸-۲٠٠ ٤‏ التي تنوقع استشمار ۷ إلى ۸ مليار يورو في 
العام . أما بنك باریباه فقد بلغت مشثریاته من سهمه حوالي ٦‏ ,۱ ملبارا» آي ما يزبد 
عن ثلث أرباحه . وباخحتصارء تسير الأسواف للخلف » فالشركات تعيد لحملة أسهمها 
- في المتوسط أكثر من ثلث أرباحها» وعلى رأسها شركتا آكور والسويس اللتان تعيدان 
٠‏ منها أكثر غا تطلب من زيادة في رأس الان . وهي ظاهرة لم تحدث من قبل 
على الإطلاق . 

کان کی الک کات عه ها اعا ده ا ت مدرو اد و 
إجراءات «اللحاق» في الأعوام السابقة» تباط تزايد مرتبات مديري 40١‏ ٥۳۸١ء‏ في 
عام ٠۲٠١ ٤‏ ولكن هؤلاء المدیرین -الذین يبلغ متوسط مرتباتهم ۲,۲ مليون يورو 
حصلوا على زيادة قدرها ۸ , ٩‏ (وكانت الريادة في عام ۲٠٠۳‏ تساوي »)/.۱٤‏ وهو 
ما يريد بشكل واضح عن نسبة ۸٠,۷۹‏ التي حصلت عليها فيرونيك بيكار! ودفع 
الأكثر حظا منهم العدادات للانفجار» وإن جرى ذلك بدون الضجة الإعلامية التي 
ماح ار و دات ب ااف تبان ای ي که اتات 
بأنهم فد خلقوا بعض الثروات» كما وقروا بعض فرص العمل ! 

وكان على رأس هؤلاء - وهو أمر تعود عليه منذ عدة سنوات - لندساي أوين جونز 
رئيس مجلس إدارة لوريال للعطور ومستحضرات التجميل » فقد حصل بالضبط على 
٦, ٦‏ مليون يورو عن عام ٠٠٠١ ٤‏ (بالإضافة للأسهم الاختيارية). ولكنه ليس يمن 
حصلو! على أعلى نسبة زيادة» بل لعل مرتبه قد توقف عند حدود مرتب عام ۲٠٠۳‏ 
وهو ما يعني انخفاضنًا طفيمًا لمن اعتاد اعتلاء القمة فى مجال المرتبات . وهناك ما يزيد 
عن العشرة من بين رؤساء الشركات الأربعين الكبرى الذبن حصلوا على زيادات فى 
اا ا 
رئيس AGF‏ (80,3% +)› ويليه جي دول رئيس شركة آسبلور للصلب »)/٦۱ , ٤+(‏ 
وإن کان مرتبهما ٠, ۲١و ١٠, ٥١(‏ مليوتًا على الترتيب) يضعهمافي مؤحرة قائمة 


۲ 


الأربعين» «ويستحقان» بعض اللحاق بنظرائهما. . . وفي الواقع » كانت «الصفقة) 
الأكبر من نصيب جان رينيه فورتو «منقذ» شركة فيفيندي للمياه» الذي ارتفع مرتبه لعام 
٤‏ بسبة 0۲,۹ (فبلغ ٣, ٤٥‏ مليونا)» بالإضافةلكمية كبيرة من 
الأسهم الاختيارية. 

وبصفة عامة» استفادت الشركات الأربعون من السنة المالية السابقة على تطبيق 
الاير اة لمجا الالية و المسهاة العا اقول لاو نصا الالى :الا 
بتوزيعات كبيرة من الأسهم الممخصصة لديريها. وقد قام ثلاثة أرباع الشركاث الأربعين 
بتخصيص ملايين الأسهم لمديريها عن ميزانية عام »۲٠٠ ٤‏ وهكذاء اعوض» لندساي 
أوين جونز عدم زيادة مرتبه في عام ۲٠٠ ٤‏ › ببحصوله على تخصیص ملیون سهم 
اختياري خحساپه . وال ھل هری دی کا برس رتس اکا للامن: وجال ريه 
فورتو (الذي توقفت مسئولياته التنفيذية في فيفيندي منذ مايو )۲٠٠ ١‏ على تخصيص 
٠‏ و * ۸٠‏ آلف سهم اختياري على الترتيب› ونظرا للارتفاع المتواصل في أسعار 
الأسهم في البورصة زادت قيمة هذه الأسهم الاختيارية لهما بنسبة ۲۹ خلال سنة 
وأاحدة» وهو ما يعادل ٦‏ ,۵ مليون يورو في ماپو ۲۰۰۵ . 

أما عن المعاشات الإضافية » فإن حالة دانييل برنار ليست منعزلة بأية مقاييس» ولكن 
الضجة الى أثارتها حالته كانت من الشدة لدرجة دفعت جان رينيه فورتو لأن يعلن أنه 
سيتنازل عن معاشه الإضافي كرئيس سابق لفيفيندي . وهي «تضحية» لا تضيره كثيرا؛ 
حیث إنه بحصل بوصفه رئیسًا سابقا لشركة آفنتس علی معاش مقداره ١, ٦‏ مليون 


يورو ! 


لا مجال للقلق إذن على الرؤساء «السابقين؟ لأغلب الشركات الأربعين الذين 
يتقاعدون في المستقبل › وذلك دون ضجة إعلامية . و«التقدم» الوحيد الذي يفرضه 
«القانون من أجل بناء النقة وتحديث الاقتصاد» الذي آقر فی ۲٠‏ يوليو ۲٠٠۵‏ هو أن 
ترفن أا سر قاف امع ة ارى ار ات (مكانات رك الخدت را اناشات 
الإضافية» فيما عدا «التحية الذهبية» أي مكافأة بدء العمل) مقدمًا على مجلس 
الاإدارة» وأن تقر ها الحمعية العمومية للمساهمين. وقد استكملت قراعد الشفافية 
بتعديل أضافته اللجنة الفانونية في ال حمعية الوطنية » يقرر بآنه على الشركات المقيدة في 


0 


البورصة أن تظهر فى ميزانياتها المعروضة على الحمعية العمومية للمساهمين المكافآت 
المدفوعة للمفوضين (أو الأمناء) الاجتماعيين . 


كلما كان التمو ضعبما انطجرت الاأرياح 

أي شخص ساذج يهبط اليوم من كوكب الزهرة أو المريخ على فرنسا سيجد مفارقة 
غير مفهومة: إذ كلما ساء الوضع بالنسبة للنمو» أو القدرة الشرائية» أو أوضاع 
العمالة» تضحمت أرباح الشركات . وهي حقيقة مثيرة للتساؤل بشكل تلقائي » ويهكن 
تعميمها (مع بعض الا ختلافات التي سنعود إليها) على مجموع بلدان منظمة التعاون 

وفي بلدان السبعة الكبار» لم نحق نسبة الأرباح إلى الناج المحلي الإجمالي القيمة 
المرتفعة الخالية منذ الصدمتين البتروليتين في أعوام السبعينيات» فقد بلغت هذه النسبة 
٤‏ من هذا النا ج في عام ٠۲٠٠٤‏ في حين كانت تبلغ /٠١‏ فقط في أوائل 
اللمانينياث . وفى الولاياث المحدة بصفة خحاصة› بلغت نسبة الأرباح - بعد خصم 
الضرائب من الثروة القومية أعلى مستوياتها مدذ الأزمة العالمية لعام ۱۹۲۹ وقد 
حققت أرباح الشركات المتضمنة في مؤشر البورصة ستاندارد آند بور »٠٠١‏ ارتفاعا 
بلغ ۲۰ في عام ۰۲٠۰ ٤‏ بعد أن حقق ارتفاعًا ماثلاً في ۲٠٠۳‏ أما الشركات الداخلة 
في مؤشر ستاندارد آند بور ۳١‏ في آوروپا » فقد حققت قفزة بلغ ارتفاعها ۷۸/ في 
عام ۲٠٠2‏ وتراهن التوقعات على ارتفاع جديد قدره ۰ فی ۲۹۹۵ . 

وتصفة مردئية » لا يعتبر ذلك أمرا مثبرا للدهشة» ففى أعقاب الأزمات› مثل فقاعة 
الأنترنت التي انفجرت عام ٠٠٠٠١‏ يحدث عادة ارتفاع كبير في الأرباح. ولكن 
با لقارنة بمراحل استعادة العافية السابقة نحد أن الارتفاع يفوق أية مرحلة مثيلة منذ عام 
Na SEG 0‏ 
ففي حہں ترتفع أرباح الشركات مسثخدمة المصعد» > ثلهث أجور العاملين وراءها على 
السلم .. . في أحسن الأحوال! 

EA a a O 

نصيب الأجور من القيمة المضافة والذي کان قد بلغ ۷٠‏ في نهاية السبعينيات- عن 


التراجع . بل إن هذه الظاهرة قد زادت سرعتها خلال العقد الأخير» ليتراجع تحت نسبة 
/٥‏ منذ بداية القرن الحالى طبقا لإحصائيات منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية . 
دار ته ا ف اها الا عت رن 6 اوت زل 
الأمر لا يتعلق هنا فقط بتأثير دوري› بل هو يرجع اليوم لاتجاهات أساسية. 

وتقف العولمة في أساس هذا التسارع » حيث تفرض انفعاح المبأدلات التجاربة» 
وحرية تدفق رءوس الأموال مع البلدان المسماة «بالبازغة) (وبصفة خحاصة بلدان آسيا 
وأوروپا الشرقية)» وذلك في ارتباط مع تقدم تكنولوچيات الاتصال الحديثة . وفي 
الواقع تبدو العولة كالة عالية الكفاءة لصناعة الأربأاح» بل الأرباح الفائقة للشركات 
الكبرى في البلدان المتقدمة . وبحدث هذا عن طريق ظاهرتين متميزتين: الأولى هي 
نقل عملية التصنيع › والتي تؤدي لخفض تكلفة إنتاج الوحدة» والثانية - وهي الهم - 
التشويه الحادث في نسبة توزيع الدخل في البلدان الأصلية للشركات» بسبب ضعف 
القدرة التفاوضية للعاملين بأجر. وبعبارة أخرى» فهي تعمل أيضًا كألة جبارة 
لخفض الأجور. 

نقل عملية التصنيع . . . ونحاول الهروب من هذه العبارة الرنانة» فهي تمثل الرعب 
الكببر في البلدأن الغنية» التي يغذيها الصعود الاقتصادي الكبير للبلدان البازغة» 
وحاصة الصين والهند» ولكن أيضًا للبلدان الأقرب إلينا في وروا الوسطى والشرقية. 
ونقل عملية التصنيع يعني بالدقة نقل نشاط معين من بلد لآخر : فيغلق مصنع ما في 
فرئسا» ريفتتح مصنع آخر في الصين يصنع نفس المنتجات» ویعاد استیراد جزء من هذا 
الإنتاج لفرنسا. وبصورة عامة» يعني هذا نقل النشاط أو جزء منه إلى بلد بازغ حيث 
الأجور منخفضة» عن طريق إنشاء فرع للشركة» أو التعامل مع مورد من الباطن ؛ أو 
البدء في نشاط بالخارج دون وقف النشاط في فرنساء ولكن استجابة على سبيل المثال» 
لطلبات عميل معين بخفض الأسعار مع تعذر ذلك الخفض في فرنسا. وبالنسبة 
للشركات التجارية» يعني ذلك الاستعانة بموردين من بلد بازغ وليس من دأخل البلاد. 

وقي جميع الحالات» يرفع نقل عملية التصنيع من «ربحية) المنشاة؛ لأن الهدف 
الأساسي منها هو خفض تكلفة إنتاج الوحدة» فا لمعتاد دائما هو نقل التصنيع إلى بلد 


۲۳ 


تنخفض فيه وحدة الأجر . ومن الصحيح أن سبعا من كل عشر شركات أوروپية تنقل 
عملية التصنيع لتتمكن من الدخول إلى أسواق البلدان البازغة» ولكنها تعمل كذلك 
على خحفض أجور العاملين لديهاء ومتوسط الخفض الذي تحققه 7١‏ وذلك طبقًا 
لدراسة قام بها المكتب الاستشاري «رولان بيرجيه» وأحيانًا تزيد النسبة عن ذلك 
كثيرا. والتفاوت صار في الواقع كبيرا جدا كمايعلم الجميع . ففي حين تبلغ تكلفة 
ساعة العمل في آلانيا ۲١‏ دولارا (وهو رقم قياسي عا مي)» وفي الولايات المتحدة ۲١‏ 
دولارا» وفي الیابان ۱۹ دولارا وفي فرنسا حوالي ورا فهي لا تبلغ إلا حوالي 
ه دولارات في بولندا والحمهورية التشيكية› ولا تتجاوز ٠ , ٦‏ دولارا في الصين. آي 
نها تقل بمقدار ثلاثين مرة عنها في فرنساء» وأربعين مرة أقل من انيا ! 


آثارتقل عملي التصتيع 

وبفضل معدلات الأجور هذه» تدخفض تكلفة الأجر لوحدة الإنتاج لشركة أوروپية 
تنقل عملية التصنيع إلى بلدان آوروپا الشرقية بنسبة ٠/٥١‏ وإلى الصين بنسبة »/.۸٩‏ 
عن مشيلتها في ألانيا» وهي الأغلى بين البلدان المصنحة الكبرى. وهو أمر مغر 
اک ورج فی ره هدا شک الى وب و رها غ ای 
الاقتصادي الكلي - وخاصة في مجال فقدان فرص العمل - نظرا لأن الاستتمارات 
امباشرة- رغم ضخامنها- لا تمثل سوى جزء صغير من الظاهرة . فالشركة الفرنسية مثلاً 
يكنها أن تكلف موردا من الباطن في بلد بازغ» دون استثمار مباشر من جانبهاء 
وتكتفي بمنح حق استخدام علامنها الملسجلة» وهكذا پستورد بعض زبائنها من بلد بازغ 
تننخفض فيه الأجور . 

ولهذا السبب تختلف النتائح التي تتوصل إليها بعض الدراسات المختلفة بهذا الشأن 
بشكل ملحوظ » فالدراسة التي لشرها المعهد القومي للإحصاء والدراسات الاقتصادية 
في عام ۲٠٠١‏ على سبيل المثال» تضع تقديرا مدخفضً جدا لأثر نقل عمليات التصنيع 


(1) «نقل الخدمات يتزايد في آوروپا» هو عنوان دراسة مشتركة بين «مؤر الأم ا متحدة للجارة والتلمية» 
(الأنكتاد)» ومکتب رولان بير جیه للاستشارات الإستراتيچية» بناء على عينة ثل نحمسمائة شركة 
آوروپية کٻيرة» في پونيو E ' ٤‏ 


٤ 


بالمعلى الضيق - على العمالة » أي فى حالة ما إذا حفضت شركة فرنسية إنتاجها المحلي 
EES‏ 0 وار ر ETE‏ 
مقدار ٠٠٠٠١‏ وظيفة في العام» منها ٠٠٠١‏ لصالح البلدان ذات الأجور المنخفضة»› 
أي يإجمالي فقدان للعمالة قدره ٠١‏ آلف وظيفة خلال الفترة تحت الدراسة (۱۹۹۵ - 
»)٠٠١‏ وهي على أي حال سابقة على موجة النقل الصناعي الكبرى. ولكن هذا 
ارقم لأ يتضمن نقل عمليات التصنيع بالعنى الشامل. ٠٠‏ 

وتستخدم دراسات أخرى فكرة «محتوى العمل في التمجارة الخارجية» وتصل إلى 
تقدير للوظائف المفقودة بين ٠١‏ و٠٠٠‏ آلف فرصة عمل ناتجة من الزيادة في اسثيراد 
الات ا داو 0 2 ا E‏ 
ولكنها لا تأحذ في الاعتبار الارتفاع في القدرة الشرائية بسبب انخفاض أثمان هذه 
المتحات› وهذاالارتفاع يرفع من العمالة بزيادة استهلاك بعض الخدمات المنتجة في 
فرنسا» وغير القابلة للنقل إلى خحارج البلاد. 

وأبًا ما كان الأمر» فإن نمو الإنتاج الصناعي في مختلف مناطق العالم » وكذلك نسبه 
الختلفة إلى حجم التجارة العالمية» يعطي مؤشراً واضحا على هذا الانجاه. فبين عامي 
4و٤ ٠۲٠٠‏ ارتفع الإنتاج الصناعي بنسبة ٠١‏ في اليابان» و٥٠‏ في منطقة 
اليورو» و٤‏ في الولايات المتحدة» في حين ارتفع بنسبة ۰ في بلدان وروپ 
الشرقية والبلدان البازغة في آسيا بخلاف الصين» وارتفع بلسبة ٠٠١‏ في الصين في 
المدة ذاتها. أماعن نصيب البلدان البازغة في التجارة الدوليةء فقد ارتفع في نفس 
الفترة من /۲١‏ إلى ١‏ ( ومن ٠١‏ إلى ٤١‏ من واردات البلدان المتقدمة) . 

ونلاحظ هذه الحركة المستمرة-والتي زادت سرعتها منذ عام ۲٠٠۴‏ - في الكثير من 
قطاعات الدشاط » فشركة فيشاي (للمكونات الإلكترونية) اختارت في عام ٣۰ ٠ ٤‏ أن 
تنقل عملية تجميع الصمامات الثنائية (الديود إلى الصين» والمجر. وفيما بين عامي 
۲۳ و ۰۲۰۰۹۵ افتشحت شر کات سان میکروإلکترونکس › وطومسون جنلس › 
وسيديفير» وسوني» وهي جميعًا تعمل في مجال الإلكترونيات» وكذلك شركة فاكوم 


9 باتريك أوبير وباتريك سيار انقل عملية الصنيع ونقص عدد العاملين في الصناعة الفرنسية» العهد 
القومى للا حصاء والدراسات الاقتصادية» باريس» ٠٠٠٥۵‏ , 


۲۵ 


(العدد)» و 11٥‏ (الصناعة الميكانيكية)» مشاريع لها في آسيا» أدت في كل حالة إلى 
فقدان ائات من فرص العمل في فرنسا. وفي مجال الصناعات الداخلة في صناعة 
الساراتة الحتارت ر كات دالبو وار لكين و تابون و غر ها لدان ارزو 
الشرشة» وهل جهيعها جرد أمثلة ضهن الكثر غيرها. 

وفضلاً عن ذلك» فقد اجتاحت هذه الح ركة بعض مجالات النشاط التي لم تكن 
تخطر على البال منذ عشر سنوات» وخاصة في مجال الخدمات . ومنها عمل برامح 
الحواسيب بالنأكيد» ولكن إلى جانب ذلك» تقدي الاستشارات الفنية من جميع 
الآنواع (القانونية » والضريبية» والمحاسبية)» ولا نلسى التحليلات والمعلومات المالية. 
وهكذا على سبيل المثال» نقلت وكالة رويترز للأنباء بعضًا من خدماتها في عام ۲٠٠۵‏ 
إلى الهند وسنغافورة. ومن الآن فصاعدا» سيعالج حوالي الأربعين من الصحفيين 
الهنود فى بنجالور التقارير الواردة من الشركات الأمريكية الصغيرة» أما معالحة الصور 
gE eee‏ 
الا وای ا اا . .. وهذه الانتقالات تدخحل ضمن برنامج 
للتوفیر ستنفذه وكالة رویترز خلال ثلاث سنوات (۲۰۰۹۳ »)۲٠٠۵‏ پنتظر أن يحقق 
توفيرا يصل إلى ۸٠١‏ مليون من الدولاراٽ . 


الضغط للنزول بالأجورمعد 

ومن الواضح أنه بالنسبة للشركات التي تكون الأيدي العاملة نسبة كبيرة من قيمة 
المنتجات آو الخدمات التي تقدمهاء فإن نقل عملية الإنتاج - إن كانت نمكنة _ تحقق زيادة 
في الأرباح بشكل مباشر . ولكن هذه الظاهرة يكن أن تخدم تلك الشركات التي 
«تهدد» بالنقل لیس إلا حتى بالنسبة للشركات الكثيرة التى لا يكنها عمليا النقل › 
ولكن مديريها يستخدمون سياسة الابدزاز» للعمالة - بحجة العولة - للضغط افص 
الأجور. وبعيدا عن الشركات متعدية الجنسية التي يتوقف رخاؤها على الريع العائد 
للمواد الخام (مثل الشركات النفطية)ء تلجأ لهذا الابتزاز الكثير من الشركات فى 
قطاعات البنوك» والتأمين» والصناعات الدوائية» من بين تلك الواقعة على رأس 
الشركات الارنخن ف البوزضة الفرسة: 


۲٦ 


وقد أخذت آلية خطيرة في التشكل التدريجي : فمجرد ثوافر كل شيء على الجانب 
الآحر من الكرة الأرضية» يجعل العاملين بأجر في البلدان الخنية يتعرضون لاضغط 
على الأجور. وهذا يزيد من تشويه قسمة الأرباح/ الأجور بخفض القدرة التفاوضية 
للعاملين» فالخوف من البطالة يضعف من الروح النضالية . فمجرد التهديد-بل إن 
مجرد قيام حطر نقل النشاط -يكفي لوضع مثلي العاملين في وضع الدفاع . 

وهي حقيقة شعر بها العاملون بمصنع شركة بوش في فينيسييه من ضواحي مدينة 
ليون-وعددهم ١۸-في‏ ربيع عام ٠۲٠٠ ٤‏ عندما عرض عليهم المشروع المسمى 
(مستقبل فينيسييه» حلال المفاوضات بين إدارة المصنع ومندوبي النقابات اثلاث التي 
ينتمى إليها العمال . فماذا كانت القضية؟ باحتصار» يكن القرل إن النقابتين اللتين 
اا اال فة بان الع الى نات ات ال وع 
وشك النوقف لآن منعجاته صارت متخلفة» وستحل مكانها مكونات أكثر تقدمًا؛ 
لذلك قبلوا أن يتفاوضوا مع الإدارة على التحول من العمل لمدة ٠١‏ إلى ٠١‏ ساعة في 
الأسبوع دون زيادة في الأجور (عن طريق التنازل عن ستة أيام من العشرين المقررة 
كإجازات مدفوعة الأجر)» بالإضافة لضمان ثلاثة أعوام بدون مطالبات خاصة 
بالأجور. وكان المقابل لهذ التنازلات من جانب العمال» تعهد إدارة الشركة الألانية 
بضخ استثمارات مقدارها ١١‏ مليون يورو في مصنع فينيسييه» لإقامة خط إنتاج 
لضخات الوقود الحديثة لمحركات الديزل كان من المزمع إنتاجه في جمهورية 
التشيك . . . وأدى الاتفاق الذي أقره العاملون في النهاية إلى تخفيض تكلفة الأجر 
في الساعة بلسبة ١١‏ وإنقاذ مائتي فرصة عمل . 

وجر هذا الاتفاق وراءه اتفاقات مشابهة في فرنسا» وفي غيرها من بلدان آوروپاء 
وبقية العالم . ففي آلمانياء بدأت شركة سيمنز بالمطالبة بكل بساطة» من عمالها في 
مصانع التليفونات في راين وستفاليا الشمالية-وعددهم ٤٥٠١‏ -بقبول العمل ٤*٠‏ 
ساعة في الأسبوع (بدلاً من ١‏ ساعة)ء تحت التهديد بنقل المصانع إلى المجر. ثم كرر 
عملاق صناعات وسائط الاتصال العملية بأن فرض على ٠١‏ ألمَّا من العاملين في 
خدمات الصيائة ولكنهم يتبعون شركات امستقلة) [آي مقاولون من الباطن - 
الترجم]» في مقابل إعادة تشغيلهم ضمن العاملين في المجموعة . ومنذ أول أبريل 


¥۷ 


۳۷ أخذ ۸ آلاف عامل إضافي يعملون في الصيانة لمدة ساعتين إضافيتين » آي‎ ٠١ 
ساعة في الأسبوع في المتوسط . أما مكافآت عيد الميلاد والإجازات فقد صارت متغيرة‎ 
ومرتبطة بالإنتاج بعد أن كانت قيمة ثابتة متفقًا عليها مقدما. وفي مقابل ذلك تعهد‎ 
سبتمبر‎ ٠١ سيمنز بعدم تخفيض العمالة» أو إغلاق بعض المصانع أو نقلها قبل‎ 
م» كذلك وافقت نقابة 16 ميتال القوية على زيادة وقت العمل دون زيادة في‎ ٩ 
الأجر» بل ومع بعض الانخفاض في القدرة الشرائية أحياتاء في مقابل ضمان استمرار‎ 
. . العمالة دون تخفيض‎ 

وقد ارتفعت حدة الجدل في ألمانيا حول ما آسماه فرانتس مونتفيرينج رئيس الحزب 
الاشتراكي الألاني «بانحرافات الرأسمالية؛ (بل إنه لم يتورع عن مقارنة بعض «صناديق 
الاستشمار الأنجلو ساكسونية» بأسراب الحراد التي تهاجم الشركات الاألمانية)» عندما 
سربت شركة ديلر/ كرايزلر الأمريكية الألمانية فكرتها الأخيرة وهي تصنيع سياراتها في 
الصين» لا من أجل السوق الصيني كماهو الحال الآنء وإنا من أجل تصديرها 
لأسواق أمريكا الشمالية في كندا والولايات المتحدة.. وفي مواجهة ردود الأفعال التي 
أثارتها هذه الفكرة» سارعت إدارة شركة ديلر/ كرايزلر في شتوتجارت بالتخفيف من 
خطورة الفكرة» بالقول إن الأمر يتعلق «بتفكير بعيد المدى جدا»» ولكن باب الجدل 
فح على أية حال . ويعتقد بعض المحللين أن التسريب كان يقصد- ضمن أهداف 
أخرى - الضغط على نقابة عمال صناعة السيارات الأمريكية» من أجل التفاورض حول 
تحمل نفقات تأمين علاح العمال» والمعاشات» التي صارت تمثل عبتا كبيرا على صانعي 
السيارات . ويستمر الجحدل في ألانياء لأن القضية تمس في الصميم البلد الذي اخترع 
منذ ٠١‏ عاما نموذج «اقتصاد السوق الاجتماعي». 

والأمر المؤكد هر أن الضغط على القدرة الشرائية يبدو عصيا على المقاومة» ومعديا. 
وحتى في القطاعات التي لا يكن نقلهاء نلاحظ إتجاها لاضغط على جدول الأجور» 
خاصة للأعمال ذات التآهيل المنخفض ٠‏ أو غير المؤهلة . فإذا عدنا لمشال فيرونيك 
بيكار» صحيح أنه من غير الممكن نقل متجر كارفور غدا إلى وارسو أو شنغهاي»› 
ولكن أغلب الباحثين عن عمل ييكنهم الحلول محلها في آي يوم . وفي بلد يصل عدد 
العاطلين فيه إلى ۲,۷ مليوتًا (حسب معايير مكتب العمل الدولي)» فإن الكثير من 
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تتعرض آعمالهم للخطر- والباحثين عن عمل -يقبلون العمل في وظائف «أدنى» إذا 
لزم !لأمرء فالضغط - سواء بوعي أو بدون وعي -حقيقي . وفي الواقع » فإن الكابح 
الوحيد لارتفاع القدرة الشرائية . . . هو البطالة. 


تشويه دائم لقسمة الأرباح/الأجور 

وهكذاء» يصل تأثير هذا الضعف في القدرة التفاوضية» إلى جانب التهديد بنقل 
المصانع» والانخفاض في فرص العمل في الصناعة /.۱١(‏ في عشر سنوات في 
الولايات المنحدة وألانيا» وه , 2۷ في فرنسا)» ومعدل البطالة المرتفع (حوالي /.٠١‏ 
من السكان في سن العمل › في فرنسا وألانيا)» إلى المستوى الاقتصادي الكلى . فمنذ 
عقد من الزمان (وحتى منذ بداية التسعينيات في البابان) لاحظنا في الولايات المتحدة 
وألمانيا- ومؤخرا في فرنسا- هذا التشويه الواضح للقسمة بين الأرباح والأجور. وتدل 
دراساتنا أن نصف الزيادة في الأرباح تنتج من تشويه قسمة الدخل لمصلحة رأس الال 
وضد مصلحة العمل . أما النصف الآخر فيعود لانخفاض التكاليف بسبب العولة. 

وبالتأكيد لن تستمر هذه الأوضاع إلى الأبدء فعلى المدى الطويل سيؤدي ارتفاع 
الأعمار في البلدان المتقدمة صناعيا إلى إعادة التوازن بالحد من عرض العمل . وبصفة 
خحاصة» لا بد أن ترتفع أجور العاملين في البلدان البازغة» كما ستنخفض الأسعار 
بقدر انخفاض تكلفة الوحدة في البلدان المعقدمة . وفى نهاية المطاف» سشقلل المنافسة 
من فوائد نقل عمليات التصنيع . ولكن المرحلة الانتقالية قد تستغرق وقعًا طريلاًء 
خاصة في آسيا» حيث لن تبداً عملية اللحاق بتكلفة الأجور بشكل ذي مغزى إلا بعد 
توفف الهجرة من الريف إلى الحضر عن تخذية احتياجات اللجموعات الضناعية . وفى 
الصين انخفضت نسبة سكان الريف من ۷١‏ من إجمالي السكان في عام ۱۹۹۵ إلى 
٠‏ خلال عشر سلواتث» والحركة مستمرة» ولكن بإيقاعها الخاص . أما حدوث 
الضغط على سوق العمل هناك فليس منتظرا في وقت قريب . 

وإلى آن يحدث ذلك» فأثر العولة على الأرباح - وبالتالي على تشويه القسمة- 
سیثدعم داتیا . 

ففقدان فرص العمل في بلداننا يضغط على فرص النمو» وبالتالي لا يحفز 
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الشركات على الاستشمار لزيادة الإنتاج» بل بالعكس على المزيد من نقل عمليات 
التصنيع جريا وراء آسواق الاستهلاك الكبيرة حيث توجد. وكذلك يدفعها إلى المزيد 
من الإعلان عن أرباح غير حقيقية . وهكذاء تترايد جبال النقود في كل مكانء ولكن 
الا شارات ا الها وتشويه قسمة توزيع الدحل لا تؤدي إلى تحسين أوضاع 
العمال» ولا إلى زيادة كبیرة فی استشمارات الشر كات . فقد بقیت استشمارات الش ر كات 
غير المالية ثابتة تقريبا عند ٠‏ من قيمة الئاتج المحلي الإجمالي مئل عشرة أعوام. وفيما 
عدا بعض الظروف الاستشنائية (انخفاض معدل ادخار العائلات في فرنسا من الدخل 
متاح من ۸ ۱١,‏ في عام ۰۲۰۰۲ إلی ٠٤, ٩‏ في عام ٠۲٠٠ ٤‏ واتخاذ بعض الحوافز 
الضريبية لتشجيع الاستشمار في المباني السكنية) يبقى الطلب العائلي ضعيمًا بسبب 
انخفاض الدخل . وفضلاً عن جانب العدالة فى قضية تشويه القسمة» فإن الحل الوسط 
بين رأس المال/ العمل الذي آدى للشلائين عامًا الجيدة [التالية للحرب العالمية الثانية - 
الترجم] لم يصمد» وستكون إحدى أهم القضايا في الأعوام القادمة هي التفاوض 
للوصول لحل وسط جديد. ولكن الأمر سيحتاج كذلك إلى بحث قضية الكفاءة 
الاقتصادية. وهكذا نحد آنفسنا واقعين في فخ النمو الضعيف› وهو ما سنحاول شر حه 
فيما يلي . 


1 
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الفصل الثاني 
في فخ ال 4 + 2 


سنہداً بواقع مشير للحيرة» فالبلدان الوحيدة في وروپ التي يسير اقتصادها بشكل جيد 
هي تلك التي لم تدشوه فيها القسمة بين الأرباح والأجور. فمنلذ نهاية (بل ومنتصف) 
التسعينيات. نجد بلداتا ثلاثة فقط ‏ وهي المملكة المتحدة والسويد وإسبانيا-تتمتع 
معدلات للنمو تزيد بشكل ملموس على متوسط معدلات اللمو فى الاتحاد الأوروبى . 
والأمر لا يتعلق بوضع مؤقت» فهذا الاتجاه ثبت لمدة عشرة أعوام (فيما عدا استثناء صغير 
في حالة السويد في عام .)٠٠٠‏ وبالطبع نعدد أسباب هذاالاخحتلاف» ونذكر منها 
- دون ترتيب _ انخفاض المعدل الحقيقى للفائدة فى إسبانيا» وقدر كبير من اللخصص فى 
SN N NE‏ 
المتحدة والسويد» وتنمية فرص العمل في قطاع الخدمات في إسبانيا. 
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المملكت المتحدة والسويد وإسبانيا 
المثال المضاد للدائرة الجهنميت لانخطاض الأجور 

ارا ر ات ف ا ا 
طلب الاسخهلاك العائلي» فخلال المدة من ۱۹۹٩‏ وحتى ٠٠٠٠٢‏ ارتفع هذا الطلب 
بحوالي /.١١‏ في منطقة اليورو» ولكنه ارتفع في الفترة نفسها بنسبة 1.۲١‏ في السويد» 
و۳۲ في إسبانياء و٠‏ في المملكة المتحدة. وبالمثل » ارتفع الأاستشمار في مجال 
الإسكان- الذي بقى ثابتا تقريبًا في منطقة اليورو-بنسبة ٤١‏ في المملكة المتحدة» 
و٠٦‏ فى ألسويد ا حلال المدة ذاثها. إذن فالطلب العائلي (بالاإضافة لنمو 
التارة اخارجة فى عا السرت هر الاي بر الا لاف فى معدلا ت الور وه 
الاتجاه مستمر» حيث ترتفع الأجور مع ارتفاع الإنتاجية في المملكة المتحدة والسويد. 
أما في إسبانيا فقد ارتفعت الكتلة الحقيقية للأجور مع خلق وظائف جديدة في 
امجالات ذات الإنتاجية المننخفضة (التشييد» والخدمات للأفراد» والسياحة). 

إذن فهناك ثلاث بلدان لم بحدث فيها تشو a‏ 
نخفض فيها الطلب . وفي الواقع› يؤدي تشويه قسمة الدخل إلى خحفض الطلب 
الداخلي في البلدان الني ينخفض فيها التوجه لإنفاق دخل رأس المال» وهو الحال في 
أغلب البلدان الأوروية . والفرنسيون مثلاً يشتهرون على مر التاريخ بادخار الجزء 
الأكبر من دخل راس الالء وبالعکس » يؤدي ارتفاع الأجر الفردي الحقيقي - مع ثبات 
نسبة فسمة توزيع الدخحل في المتوسط a a‏ 
الثلاث. إذن فتشويه نسبة قسمة الدحل يساهم فعلاً في E‏ 
اللمو في بلداننا. 

ولفهم الآليات الؤثرة يحسن الرجوع للعناصر الأساسية لهذه الدائرة الجهنمية » ففي 
آوروپا ينخفض الدافع للاستثمار من أجل زيادة الطافة الإنتاجية بقدر ضعف الطلب 
الداخلي مع تعاظم المنافسة من قبل البلدان البازغة. ولكن الطلب الداخحلي لم يثبت 
على حاله » في حن ارتفعت نسبة الاستيراد من البلدان البازغة خلال الفترة ۱۹۹٩‏ إلى 
INTE SE e TEGO‏ 
في الولايات المححدة. وخلال ذات الفترة لم يستفد اقتصادنا كثيراً من النمو السريع 
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لهذه البلدان ليزيد من الصادرات إليها» وذلك - خاصة - لعدم توافق تخصصاتنا 
الإنتاجية (مع استشناء آلمانيا) مع احتياجات تلك البلدان. وسنعود لذلك فيما بعد. 

وفي ظل الجغرافيا العالمية ا لجديدة» يزيد تأثير عمليات نقل الصناعة وفقدان بعض 
ا وفى منطقة اليورو-كمافى الولايات 
الشحدة- ينخفض معدل استخدام الطاقة الإنتاجية (ويبلغ هذا المعدل حاليًا ۷۷ في 
الولايات المتحدة» وه , ۸١‏ في منطقة اليورو). والشركات التي لا تحتاج إلى زيادة 
طاقتها اللإأنتاجية داخل بلادها تفضل نقل الطاقة الإضافبة إلى البلدان البازغة حيث تقل 
تكلفة الاستلمار (والعمالة) عنها في بلدانها الأصلية. 

وهذاهو الحال-على سبيل المشال-في صناعة السيارات» فخلال سنوات 
اللسعينيات اشترى كبار صانعى السيارات فى الغرب بعض الماركات المحلية (سكودا 
رانء كا اعرا مانم فى الكر من لدان اروا الشر فة وأخذ را مع الك 
من موردي المکونات . فقد قررت شركة سيارات رينو أن تنتج سيارتها طراز لوجان (أو 
تجمعها على الأقل) في رومانيا وروسيا (وإيران). وآخر خحطوة في ذلك الاتجاه هي 
إقامة مصنع للتجميع على أبواب موسكو في أبريل »۲٠٠١‏ وهي ليست الأولى في 
ذلك ولکنها تتبع فورد» وجنرال موتورز» ونیسان» وفولکسفاجن»› ودی لر کرایزلر› 
التي لها جميعًا مشروعأت هناك . وتويوتاعلى وشك استكمال الصورة يإقامة وحدة 
إنتاج لطراز كورولا وربا لسيارات الدفع الرباعي في سان بطرسبورج . 

وفي المغابل» تحقق شركات البلدان المتقدمة - في الوقت نفسه- في بندانها الأصلية 
استشمارات كرة لزبادة الانعا ة٠‏ وهن تعتبرها ضرورية لمواجهة منافسة البلدان 
البازغة . وتؤدي هذه الاستشمارات بشكل طبيعي لرفع الإنتاجية» الأمر الذي نلاحظه 
في الولايات المتعحدة منذعام ٠٠٠١‏ ومدذ ۲٠٠۲‏ فقط في ألمانيا وفرنسا. وتراوحټت 
هذه الزيادة في الإنتاجية في عام ۲٠٠ ٤‏ حول نسبة ۲ في ألمانيا وفرنسا والمملكة 
المتحدة» وحوالي /٤‏ في الولايات المتتحدة واليابان (بعد أن تجاوزت نسبة /.٥‏ في ٣م‏ 
فی اللدین الا رین 

ونظرا لأن ارتفاع الإنعاجية لا يخلق الكشير من فرص العمل» ونظرا لأن سوق 
العمل لا يتحسن إلا ببطء شديد - إن لم يكن لا يتحسن بالمرة - فن الأجور لا ترتفع إلا 
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قليلاً. وقي بلدان الخمسة الكبار - باستشاء المملكة الاتحدة مرة أخرى -ارتفع متو سط 
الأجر الحقيقي بنسبة تقل بالتأكيد عن نسبة ارتفاع الإنتاجية» حيث بلغت هذه النسبة في 
الولايات المتحدة واليابان في عام ٠٠٠١ ٤‏ حوالي ۲ (من الناج المحلي الإجمالي» با 
فى ذلك مساهمة أصحاب الأعمال في الأعباء الاجتماعية) . وبلغت هذه النسبة في 
فرنسا »/١‏ بل انخفضت قايلاً في ألمانيا في عام ٤‏ ١٠٠۲م‏ وفي الأيام الأخيرة ارتفعت 
الأجور بقوة نسبيا في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة» وبنسبة أقل في فرنساء وأقل 
کرات الاماوالاات: 


والأجور لا ترتفع إلا قلسلا كما رأيناء لأن الشركات تعمل على المحافظة على 
ربحيتها في مراجهة المنافسة المتزايدة» باستخدام قوتها في الضغط على سوق العمل 
لقليص تكاليف الأجور بقدر المستطاع . ومتوسط الأجر الحقيقي لا يتقدم تقريبًا في 
منطقة اليورو لأنه لا زيادة في العمالة» ولا في الأجور الحقيقية . وهكذا تتضح عناصر 
الدائرة ا لجهنمية :؛ فانخفاض الدخل العائلي» بؤدي لانخفاض الاستهلاك» مما ينفي 
الحاجة لاأية اسنغمارات تريد من الطاقة الإإنتاجبة . 

وهكذا يصير التوازن القائم (النمو الضعيف» مع غياب فرص بحسن وضع العمالة 
والقدرة الشرائية» مع الزيادة السريعة في الأرباح رغم منافسة البلدان البازغة) قابلاً 
للاستمرار حيث إن النظام يقوي ذاته بشكل آلي . فارتفاع الأرباح يعطي الشركات 
القدرة على الاستمرار في رفع اللإنشاجية » وانخفاض الطلب الداخلي يقلل من قدرة 
الأجراء على التفاوض» ويلغى الحاجة لزيادة القدرة الإنتاجية . وبصفة عامة» فعلى 
العكس ما حدث في الأزمات السابقة» لا تتحمل الشركات بالمرة عبء الأزمة الحالية 
(انظر البرواز). والنتيجة البديهية لمثل هذا التوازن هي آنه لا يخلق لا العرض 
اا 


من الذي يتحمل عبء الأزمات؟ 
عندما يتأثر اقتصاد بلد ما بتراجع النشاط » أو ارتفاع أسعار المواد الخام» 


يجري نظريا - «تقاسم» النقص في الدخل بين العائلات والشركات والدولة. 
ويدل التاريخ الحديث على أن هذا التقاسم يتوقف على القدرة التفاوضية لكل 


٤ 


من هذه الأطراف في الأسواق المختلفة (أسواق السلع والعمل)» وبالطبع على 
السياسات الاقتصادية السارية . ومن المفيد العودة لثلاث أزمات قريبة (الصدمة 
البترولية وما تلاها من تراجع اقتصادي في أوائل الثمانينيات» وأزمة بداية 
التسعينيات» وأزمة الفترة القريبة الماضية)» ودراسة الطريقة التى جرى بها 
هذا التقاسم في فرنسا في كل من الحالات الثلاث : ۰ 


١‏ - أزمة السبعينيات وبداية الثمانينيات . تتميز هذه الفترة بالنتائح المباشرة وغير 


المباشرة للارتفاعات المتتالية لسعر البترول (وقد مس هذاالسعر فى أحدالأوقات 
ادرا کا و وا ی ا ات ار ای ا 
فرتساء إلا بالنسبة للصدمة البشرولبة القانية . وپذل تحليل هذه البيانات أن 
الصدمة ثرت بشدة (وبشكل مستمر) على أرباح الشركات واستثماراتهاء 
وذلك بسبب عدم القدرة على وقف ارتفاع الأجور الحقيقية في وقت الصدمة. 
وكانت القوة التفاوضية للأجراء قوية بشكل سمح حتى بارتفاع سريع في 
الأجور الاسمية في أوائل الثمانينيات . ولكن العمالة - وبعدها الطلب العائلي - 
تحملت النعائح بعد ذلك. وفى الوقت ذاته ارتفعت تكاليف أداء الخدمات 
العامة وبالتالي ارتفعت النفقات العامة . 

آزمة بداية التسعینیات . وکانت تعود اساسا فی بلدان آوروپا بصفة عامة 
لارثفاع نسبة الفائدةء الصاحبة لوحي د ألانياء وازمة الام النقدي الأوروبي. 
وفى حالة فرنسا اننخفضت الأجور الفعلية » والدخول المعاية للعائلات بشكل 
کر ادا ا ا و ورات ا ول ار اا 
الشركات كثيرا» وارتفع عجز ميزانية الدولة کثیرا من ۱۹۹۱ إلی ۱۹۹۳ . 
٣-الأزمة‏ القريبة .)٠٠٤-۲٠١١(‏ وهي تعود- كما نعلم- لازدياد مديونية 
الشركات» وانهيار أسعار الأسهم في البورصة» خاصة لشرکات التکنولوچياء 
وكذلك - خاصة ابتداء من عام ١٠٠۲-لارتفاع‏ أسعار الموادالخام. وقد خفت 
آثار الأزمة› في جميع البلدان - بزبادة عجز الميزانيات» ورسم سياسات 
اقتصادية شديدة الئوسع » سمحت بزيادة مديونية العائلات . وفي فرنسا حدث 
تراجع كبير في الأجور الحقيقية» وفي الدخول الحقيقية للعائلات»› مع ارتفاع 


أرباح الشركات ابتداء من عام ٠۲٠٠۳‏ مصحوبا بارتفاع كبير في الإنتاجية 

مقارنة بارتفاع الأجور» وحدث ذلك في بقية البلدان الخمسة الكبار . . وٻالتالي 

حدث ثبات كبير في نصيب الأجور في ثكلفة الوحدة . ما عجز الميزانية العامة» 

فقد ارتفع كثيرًا» في حين انخفضت بشكل كبير الحاجة لتمويل الشركات ابتداء 
من أوائل عام ۲٠*۱‏ . 

الشيجة الأولى : في فرنساء تحملت نتائج الصدمة البترولبة الأولى كل من 

الشركات والدولة. 

التتيجة الفائية : في فرنساء تحملت نتاقج الارتفاع الكبير معدل الفائدة في نهاية 

اللمانينيات وبداية التسعينيات كل من الدولة والعائلات . 

النتيجة الثالثة : في فرنساء تحملت نتائج أزمة فقاعة الإنترنت (وحدث نفس 

الشىء فى ألانيا واليابان) كل من الدولة والعائلات . وبالعكس » تجسن موقف 

الات ك مت لشو الى أصات قات الاخل (وحدت اللي ا 
ف الزات الةو لاان ٠‏ و الايا وما كير التبا نار با الات 

السابقة هو عدم تحمل الشركات أية أعباء بسبب الأزمة . 


حرمان العاملين بالأجرمن مكاسب ارتطاع الانتاجيب 


عندما يجري النقاش مع مديري الشركات حول قضية الأجور» يؤکد آغلبهم على 
ضرورة تخفيض تكاليف الأجور حتى يستعيدوا قدرتهم التنافسية في مواجهة البلدان 
البازغة » وإلا يضطرون إلى تخفيض العمالة في المصانع › أو الالتجاء لنقل المصانع » الأمر 
الذي يشير حفيظة الكثيرين. أي بعبارة أحرى يقولون للعاملين لديهم : لا تكونوا 
طماعين» أكثر من اللازم في موضوع الأجور» وإلا تشاركون في مسئولية الخطط 
الاجتماعية» وعمليات نقل المصانع التي سنضطر إليها. . . ولايثير أحد هذه الفكرة على 
المستوى الاقتصادي الكلي» ولكن من المفيد أن نواجهها بثلاث حقائق مثيرة للتسأؤل : 

أولا: نلاحظ أن البلدان التي تكتسب أجزاء من أسواق البلدان البازغة» هي تلك 
التي ترتفع فيه جور العمالة» وذات العملات القوية» كما في حالة اليابان رالاليا. 


۹ 


وهما بلدان قدرتهما التنافسية بالنسبة للسعر ضعيفة » والمعدل الفعلي لعملتهما مرتفع› 
ومتوسط الأجر الفردي يزيد عن مثيله في بقية البلدان المتقدمة (فى حالة اليابان) . وفى 
الواقع» يعود نجاحهما في المنافسة لتخصصهما الصناعي» حيث حققا فائضًا تجاريا 
كبيرا في المعدات الصناعية ووسائل النقل في عام ٠۲٠٠‏ وقد حققت ألانيا فائضًا في 
اليزان التجاري لمعدات المصانع ووسائل النقلى يقدر بنسبة ٩‏ , 2۷ من الناتج المحلي 
الإاجمالي» وحققت البابان نسبة ٦‏ منه. وفي المقابل بلغ هذا الفائض في فرنسا نسبة 
٠,۳‏ من الناتج الحلي الإجمالي » أما الولايات المعحدة فحققت عجزا مقداره /.١ , ٦‏ 
من الناتج المحلي الإجمالي في هذا المجال. وهذا يدل على أن نوعية التخصص الدولي 
(وبالتالي أوضاع البحوث والتطوير في بلدان مثل بلادنا) يبدو أكثر فاعلية من المنافسة 
السعرية بالنسبة للتصدير للبلدان البازغة. 

ثانيًا: إذا حدث تعارض بين حدة منافسة البلدان البازغة (والتى تفرض خحفضص 
اسار الع ف اا ر ر ع كار راك ا ی رر 
الأجور» لكان من المنوقع اننخفاض الأرباح » ولكن الملاحظ بالعكس أن الأرباح تزداد 
بسبب ازدياد الفارق بين ارتفاع الإنتاجية» والمستوى الفعلى للأجور» وذلك على 
مستوى الاقتصاد بصفة عامة» وكذلك على مستوى الصناعة (فيماعداالولايات 
المحدة) . 

وأخيرا: لا يقتصر الأمر على عدم حصول الأجراء على نصيب من مكاسب ارتفاع 
الإنتاجية» وإنغا لا تستخدم الأرباح الزائدة بسبب هذا الارتقاع في زيادة الاستشمارات 
إلا بدرجة ضئيلة» ويدخر أغلبهاء أو يوزع على حملة الأسهم (الذين يدخرونها في 
أغلب الأحوال» خاصة في آوروپا). 

وعلى ذلك» سيكون من الأكثر فائدة آن ينال الأجراء جزء! من مكاسب ارتفاع 
الإنتاجية في البلدان التي يرتفع فيها معدل استغمار الشركات» وحيث تسمح الأرباح 
بهذا الاستثمار (وهى الولايات المتحدة» والمملكة المتحدة» واليابان» وألمانياء وقريًا 
فرنسا)؛ وفي الوقت الحالي» لا يحدث هذا إلا في المملكة المتحدة: 

وإذا لم ترفع زيادة الأرباح من الطلب» فإنها لن تحفز على زيادة الاستثمار. و كن 
قبل السير في المناقشة» يحسن أن نحدد أنه لا توجد بصفة مطلقة نسبة مفضلة لتقاسم 


۳۷ 


الدحل . فهناك فترات يكون فيها تشويه هذه القسمة لصالح الأرباح مفيدا. ففي فثرة 
السبعينيات على سبيل الخال أثرت الصدمة البشرولية بشكل خطير على ميزانيات 
الشركات» ما جعل من الضروري بعدها أن يحدث تشويه القسمة لصالح الأرباح حتى 
كن الحفاظ على الاستثمارات» بل وحماية بعض الشركات من الإفلاس . كذلك 
يتوقف الأمر على كيفية استخدام الشركات لأرباحهاء فلا يكن المقارنة بين الأوضاع 
الحالية حيث تقوم الشركات بتوزيع الجزء الأكبر على حاملي الأسهم» والحالات 
الأخرى التي تستخدم آرباحها للاستثمار » کما کان الحال في نهاية التسعينيات . 

والملاحظ أنه منذ العام ›»٠٠٠٠‏ لاتستثمرالأرباح الإضافية» بل إن معدل 
الاستثمار قد انخفض بشكل ملموس» سواء في الولايات المتحدة»› أو آلمانیاء آو 
فرنسا. وقد حقق في عام ۲٠٠١‏ قيمة عليا بلغت /.۱١‏ من الناج المحلي الإجمالي في 
الولابات المعحدةء وبلغخت /٠٠,١‏ فى آلمانياء وه ١١,‏ في فرنساء ولكنها ظاهرة 
لم تتكرر. ففي عام ٠۲٠٠۶‏ تجاوزت هذه النسبة بالكاد ٠١‏ في البلدان الثلاثة» بعد 
عام من محاولات التخلص من الديون بعد انفجار بالونة الإنترنت . وهذا يفسر 
معدل المرتفع للتمويل الذاتي والذي فاق نسبة ٠٠١‏ في الولايات المشحدة» 
وألانياء والمملكة المتحدة» واليابان (وفى حدود /۸٩‏ فى فرنسا). ونلاحظ زيادة 
عدت التمرن ل اللا عا كانت ةع اماةة الما اقتاد فى بدا 
أعوام السعينيات . ۰ 

روهكذا فارتفاع نصيب الأرباح من الدخل لا يفيد العرض لأنه لا يحفز الاستلمار» 
كما يضر بالطلب. لأنه ينتج من تخفيض الأجور» خحاصة في أوروپا واليابان. وفي 
جميع هذه البلدان حدث ركود في مجموع الأجور الحقيقية الثي تتلقاها العائلات»› بل 
انها الخفضت (في آلمانيا) SSA‏ فا 


في القسمة لصالح الأرباح› ومعه ا لحري وراء الربحية المرتفعة جدا» ومعدل للتمويل 


(۳) يعبر التمويل الذاثي عن قدرة الشركات على تمويل استشماراتها دون الحاجة إلى رءوس أموال من مصادر 
أحرى . وهذيعني قدرة الشركة على *. ١‏ , سيولة لتمويل التشغيل والتلمية . وهي تساوي النتائج المحققة 
قبل اللخصصات والاستهلاكات اا ولكن بعد الضرائب . 


الذاتى يفوق مائة بالمائة؟ ألا يؤدي هذا على المستوى الاقتصادي الكلي وقمَا 
دائمًا لنمو ؟ 

إن عدم توزيع مكاسب ارتفاع اللإنتاجية على الأجراء» وعدم إعادة استثمار 
الأرباح» وإنغا توزيعها على المساهمين أو الاحتفاظ بها على شكل سيولة» معناه فرضص 
نوع من الادخار في شكل نقدي . وبعبارة آخرى» إذا ما حافظت الشركات على معدل 
أداء عال لمواردها الذاتية » فإن معدل أداء الادخار يهبط فى المقابل» لأن جزءا كبيرأ مئه 
رل ال ا اول اا مال ات کر ارف ازات د 
لا رأسمال منتج يخلتق النموء» وفرص عمل جديدة. وهذا أمر يدعو للقلق سواء على 
الملستوى الاقتصادي الكلى أو الجزتى» فهو يعني تجميد جزء من طاقة النمو 
اة ا ۰ 

ولكن المستثمرين - وخاصة الأمريكان والإنجليز -يبدون راضين عن هذه الأوضاع . 
فهم يبفضلون» مثلهم مثل أغلب الفاعلين في السوق - ربحية أعلى بطبيعتهاء وآقل 
مستوى ممكن لمخاطر الخسارة» وبالتالي معدل للاستدانة/ الموارد الذاتية منخفض بقدر 
الإمكان. وهم يبررون هذا المطلب كذلك بالاجة إلى درجة أكبر من الأمانء ولذلك 
ينظرون بعين الرضا لامتناع الشركات عن استشمار أرباحها كيفما اتفق » ويذكرون بأنهم 
قد تعلموا درس الضربة التي حدثت في عام ١۱۹۹ء‏ ويتجنبون الاندفاع نحو مشاريع 
ذات مخاطرة» أو عمليات اندماج/ استحراذ ذات تكلفة مبالغ فيها. وبا ختصار» إن 
الشركات قد توقفت عن المخاطرات الشديدة» وصارت تركز على عملها الأساسي . 
وفي الواقع ٠‏ هذا لا ينع من البادرة بمخاطرات مستترة لإرضاء المستشمرين»› ولکن 
هؤلاء يفضلون في واقع الأمر التغاضي عن رؤية هذه المخاطر . 

والنتيجة أن فائض الربح يعباً لتابعة سياسة خفض الديون (في الولايات المتحدة› 
واليابان» وألانياء وفرنسا) ولزيادة الأصول ال مالية للشركات (في جميع بلدان الخمسة 
الكبار ماعدا فرنسا) وخاصة النقدية (وهذا يبرز خاصة في اليابان حيث تجاوزت 
الأصول النقدية للشركات غير المالية ۲٠٠١‏ مليار دولار)ء أو لإعادة شراء أسهم 
الشركة (في فرنساء والولايات المتحدة» واليابان)ء أو لتوزيع أرباح متزايدة للأسهم . 
وفي الواقع » إذالم يجر استفمار أرباح الشركات» فإنه لا يكن الاحتفاظ بالسيولة 


۳۹ 


الناتجة عنها في ميزانية الشركات» بل لا بد من «التخلص» منها . لأن الاحتفاظ بالموارد 
الذاتية على شكل سيولة (أي نقود) يقلل بالطبع من ربحية هذه الموارد الذاتية““ ولذلك 
فلا بد من توزيعها فور على حملة الأسهم. 


الرأسماليم بدو مشروع استثماري 
محڪوم عليها بتدميرالدات 

ولا مانع من تحليل الأمر بشكل مختلف» حيث نلاحظ أن هذه الحفة في شأن 
الاستشمارات تضر بشكل خاص ببلدان آوروپا العجوز (في القارة) . فعلى الرغم من 
بعض التحسن في الإنتاجية» فإنها متأحرة في الاستشمار في التكنولوجيات الحديثة 
ES N oN‏ 
الولايات المتحدة (وبدرجة أقل المملكة المتحدة) بشكل كبير في التکنولوچيات الحديثة» 
في النصف الثاني من أعوام التسعينيات » وذلك بأكثر بشكل واضح من اليابان ودول 
أوروپا القارية . 

مثلت الاستشمارات في تكنولوجيات المعلومات الحديثة في الولايات المتحدة في عام 
۰ ما يقرب من نصف (بالحجم» أخذا في الاعتبار انخفاض أسعار هذه المعدات) 
الاستلمارات» وما يزيد عن ٥‏ من الناتج المحلي الإجمالي» وهو مايساوي ٥٠١‏ مليار 
دولار. والأرقام المناظرة في حالة الاتحادالأوروبي هي ۲۸/ من الاستثمارات› 
و۹ ۲ من الناج المبحلي الإجمالي» والفرق واضح. وبعيار الناتج المحلي الإجمالي» 
نجد أن مجموع الاستشمار في معدات المعلوماتبة في الولايات المتحدة )/.۱١(‏ ضصعف 
مثيله في الاتحاد الأوروي ١(‏ إلى .)/.٦‏ وفي أمريكا ۷٤‏ من الشركات الثلاثمائة 
الأولى على مستوى العالم في قطاع تكنولوجيا المعلومات» وا)٤./‏ من الثلاثمائة شركة 
الأولى في تخصيص الأموال لأعمال البحث والتطوير . ومجموع صادرات الاتحاد 
الأوروپي من منتجات التكنولوجيا العسالية يقل عن مثيلتها في الولايات المتحدة» 


(0) لأنه في حساب العائد على الاستثمارء وهو التعبير عن السبة بين الأرباح والموارد الذاتية (انظر الفصل 
الرابع) ترتع قيمة المقام في حالة الاحتفاط بالأرباح غير ا معاد استشمارها في الميزانية بدلا من توزيعها. 
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وكذلك الحال بالسبة للإنتاج المعدات ذات التقنية العالية (هاي تيك)»ء سواء بالنسبة ٠‏ 
للقيمة المضافة أو عدد العاملين بالقطاع . 

وصار من المسلّم به منذ فترة طويلة أنه على أوروپا أن تتقدم بسرعة في مجال 
اقتصاديات المعلومات إذا كان لها أن تواجه التحدي فى هذا المجال من آسيا والولايات 
E a O a EEE‏ 
التي تسمح لها بالتقدم» والمحافظة على تقدمها بالسبة للآخرين . وعلى ذلك يرجى أن 
تعوض الدول الأوروپية-وفي مقدمتها فرنسا- تأخرها في هذا لجال . ويلاحظ أنه 
على الرغم من عملية لشبونة التي آقرها الأوروپبون في عام ٠٠٠١‏ في أيام فقاعة 
الإندرنت الكبرى» فما زلنا بعيدين عن ذلك . بل يكن القول إن هذه الخطة الطموحة 
للإصلاح الاقتصاد الأوروبي قد فشلت في تحقيق أهدافها الرئيسة» وخاصة على جبهة 
الببحث» وضمالن التحديث الصناعي" ‏ . وفيما يتعلق بالبحث والتطوير» هناك بلدان 
فقط في أوروپا (فنلندا والسويد) يخصصان ۴ من الناخ المحلي الإجمالي للبحث 
والتطوير (العام والخاص): وهو الهدف الذي حددته عملية لشبونة مع مقدم عام ۲٠٠٠١‏ . 

ولهذا فإنه من غير الدقيق -بل والمحبط -الادعاء بأنه لا يوجد «مخرج» لبلد مثل 
فرنسا للتخلب على هذا الوضع إلا «بالهروب إلى الأسفل»» أي بالضغط على 
احالف و الا جررة آي بالا رارف اه اة فة الدحرل وف ها 
ل ا ی ا و 0 
الأولى متشابهين . فكل من البلدين يفقد الأرض على مستوى السوق الداحلي"» 
وذلك بصفة خحاصة .لحساب البلدان البازغة . وتحقق التجارة الخارجية في البلدين إضافة 
سلبية للنمو» وخاصة عند المقارنة مع ألمانياء ففي حين تتبع صادرات هذه الأخيرة 


E SS‏ » في عام ۰۲۰٠۰‏ پتحدید مهلة 
عشرة أعوام - مقتضى برنامج تفصيلي بالأرقام -للحاق ٻالولايات المتعحدةء والتحول إلى «القوة الأكثر 
تلافسية» والأكثر ديئامية » في العالم في مجال المعلوماتية) . 
() للمزيد من التفاصيل» انظر التقييم الأحبر لعملية لشبونة من جانب مجمع الآراء في لندن (مركز 
الإصلاح الأوروي» وعنوانه على الإنترنت: WWW.CET.Ofg.UK‏ 
(۷) في خلال عشر سئوات» بین ۱۹۹٩‏ وعام ٠٠٠١ ٤‏ تغيرت نسبة الاستيراد/ الطلب الداخلي في إيطاليا من 
۵ إلى ۲۸ء وفي فرلسا من ۲١‏ إلى حوالي ./۳١‏ 


٤١ 


الاتجاهات العالمية» فإن الوضع في فرنسابعيد عن ذلك وهو أبعد أكثر في حالة 
إيطاليا. وأخیرا نلاحظ ترا O‏ 
ا ی ای ی و ا ی ا ا ن اا 
اليورو) . وللدقةء نلاحظ أن الميزان التجاري في قطاع الزراعة والغذاء يحقق فائضًا 
صغيرا في حالة فرنسا» وعجزا كبيرأ في حالة إيطا ۴ لياء آما قطاع السلع الوسيطة ففيه 
عجز للبلدين » أما تخلف البلدين عن آلمانيا في قطاع المعدات الثقيلة والنقل فلافت 
لانظر . ولكن هذا التمائل بين البلدين ظاهري فقط› فهو يخفي أن أسباب تدهور 
ا E‏ 

وتفسر النتائح السيئة للتصدير في حالة إيطاليا بالارتفاع الكبير في تكلفة الأجور 
(بالمقارنة بالمانياء وحتى ببقية بلدان منطقة اليورو) ويرجع هذا لاستمرار ارتفاع 
الأجور الذي استمر كما كان سائرا قبل خلتق اليورو» وخاصة لعدم تحقيق أية تحسينات 
في الإنتاجية» الأمر الذي يختلف عما حدث في ألمانيا وفرنسا" . إذن مشكلة إيطاليا 
:قاض تدا فالأمر يتعلق بمشكلة اقتصادية على المستوى الكلي › وهي تٿدهور مزمن 
للتنافسية في الصناعة› IS DOE FONE‏ 
العملة [بسبب أن العملة الموحدة اليررو لا يتحكم فيها أي بلد بمفرده ‏ المترجم]. 

أما فى حالة فرنساء فلا يكن تفسير فقدان أسواق التصدير بتدهور التنافسية على 
رى اا خان عا قان ار هة اراي ار ا ي ار ات 
الصدرة» بين فرنسا وألمانيا» لا تفسر الاختلافات (وأهمها تقدم ألمانيا في اتجاه البلدان 
البازغة في شرق أوروپا وآسيا) حجم التاين . فمشكلة فرنسا مخدلفة» فتجارتها 
الخارجية تددهور عمايا بالنسبة لجميع مناطق العالم» وجميع البلدان. كذلك ينكمش 
نصيبها من السوق بالنسبة لأل انيا فيما عدا المننجات الزراعية. وهذايؤكد أن جذور 
امرض الفرنسي» ترجم إلى المستوى الاقتصادي الجزئي . 
(۸) باعتبار متوسط آجر العامل في الصناعة الإيطالية ٠٠١‏ في الربع الأول من عام ١۱۹۹ء‏ جد هذا الرقم قد 

ارتفع بعد عشر سنوات إلى ۱۲۲ (مع بقائه عند الرقم ٠‏ لجموع منطقة البوروء و' ۰ لگلانیاء و۸۸ 

تسا 

N N O 


١‏ بعد عشر سنوات في إيطاليا (بالمقارنة بالرقم ٠٠١‏ في فرنساء و١٠٤٠‏ في ألمانياء و١١٠‏ فی مجموع 


۲ 


والفارق الكبير بين قيمة الصادرات الفرنسية والألانية في جميع القطاعات _ باستشناء 
لجات الزراعية-يوحي بأن النوعية الأفضل -وتقديها مجمعة هو الذي يسمح 
ببيعها بأسعار أعلى بشكل واضح . إذن فنوعية المتتجات هي السبب» وهي ترجع 
كذلك للجهد الأكبر في مجال الببحث والتطوير في ألمانيا. ولنأخذ رقمًا واحداللتعبير 
عن ذلك : ففي عام ۲٠١‏ وهو الأحدث في هذا لجال كان رقم «عائلات براءات 
الاختراع»- أي مجموع براءات الاختراع المسجلة في أوروپاء والولايات المتحدة» 
واليابان معا-بلغ ٤‏ ,1۹ لكل مليون من عدد السكان في ألانياء في حين بلغ ذلك 
الرقم ١‏ , ۳۷ في فرنساء و۷ , ٠١‏ في إيطاليا '. وأخيرًا» نلاحظ أن الشركات الألانية 
تحافظ على تنافسية متوسط أجر الفرد في الصناعة بالالتجاء بنسبة أكبر إلى التشغيل في 
ارج (أي تاد بض أجزاء عماية المصتيع فى القارج مل العلرسانة والندات 
الإدارية)» وميزة هذا الأسلوب هي أن جودة المنتجات لا تتدهور بسببه» وبالتالى لا 
تنخمض القدرة التنافسية . وبصفة عامة» Ea ME‏ 
خحاصة بالمقارنة بأل انيا - بانخفاض جودة المنشجات » وضصعف جهو د التحديث› وعدم 
الاستفادة من التشغيل في الخارج بدرجة كافية . 

والدرس الذي نستخلصه من هذه المقارنة يعطي بعض الأمل لفرنسا. أما إيطاليا 
التي تعاني من «مرض على المسترى الاقتصادي الكلي فلا تستطيع في الواقع» أن 
تعالج الوضع بالتعديل من أسفل (أي بضغط الأجور» أو رفع الإنتاجية في الصناعة) 
لاستعادة القدرة التنافسية. أما في حالة فرنسا- بالمقابل - فإمكانية «الخروح لأعلى» 
ما زالت قائمة » بشرط عدم التراخي في العلاج با يضيع الفرصة . وهذا يعني أن الأمر 
لا يتطلب من الشركات الفرنسية العمل على خفض العمالة المحلية والأجور (حتى وإن 
كان الأمر يتطلب ذلك بشكل موقت في بعض القطاعات)» وإغا استعادة بعض السوق 
عن طريق الاستفادة من الريع الناجح من نوعية المتتجات» وتحديثها. ولتحقيق ذلك» من 
الضروري التعجيل بإعادة الاستثمار في مشروعات تحقق الربحية على المدى الطويل . 


E (‏ الجدول رقم 19 المؤشرات الرئيسة للعلم والتکدولوچيالعام ant‏ منظمة التعاون 
والتنمية الاقتصادية. 


کک 


ولنعد لقولة شهيرة: إذا لم تحقق أرباح اليوم استثمارات الغد» وفرص العمل بعد 
غد» فما فائدتها إذن؟ عندما أعلن بيل جيتس في يولیو ۲٠٠٤‏ أن مايكروسوفت 
ستوزع على مساهمیها ۷۵ ملیارا من الدولارات» منها ۳۲ ملیارا مع ابتداء عام ۲۰٠۵‏ 
(أي ما يقرب من الدخحل السنوي لبلد مثل أوكرانيا أو فيتنام) لم يهتز السوق كثيرًا لهذا 
الإعلان» بل إن أسعار سهم مابکروسوفت بدأت تنخفض . فقد أعتقد بعض حملة 
الأسهم أن هذا القرار معناه أن هذا العبقري لم تعد لديه أفكار جديدة يستشمرها في 
شركته في المستقبل » أو على الأقل» أصبح مثل هذا التساؤل على بساط البحث. 

وحدث نفس الأثر في مايو ۲٠٠٠١‏ للشركة البريطانية فودافون» والأمريكية ۷١18ء‏ 
فعلى الرغم من نشر نتائج جيدة (للسنة المنتهية في مارس) فقد أدى الإعلان عن 
مضاعفة عائد السهم» وإعادة شراء /.٥‏ من رأس مال الشركة (۸ , ٦‏ مليار يورو) 
لانخفاض سعر سهم فودافون» عملاق التليفون المحمول بشكل محسوس . وكذلك 
قابل وول ستريت بفشور خحطط عملاق المعلوماتية 18١۷‏ لإعادة الهيكلة» بتخفيض 
العمالة بمقدار عشرة إلى ثلاثة عشر آلفاء آي حوالي ۳ إلى /.٤‏ من حجم عمالته 
العالمية » وخاصة فى آوروپا. وهذا يدل على أن بعض المستلمرين صاروا يبدون اهتمامً 
(أحياًا) بحجم طلبات الراة أكبر من الاهتمام بالأرباح الزائدة بفضل التخفرضاث 
المغتعلة في التكلفة. ) 

وهؤلاء الملستئمرون-وكذك الفرنسيون الذين يأملون فى التعبير عن الثقة فى 
شركاتهم الكبيرة - يحتاجون إلى سماع العبارة الأتبة : اه پاي اجان 
التحضير للمستقبل» . وإلا لن نستغرب أن تلخفض الثقة في «المصداقية الاجثماعية 
الأزناح (غعلى جد تحير لوئ شفارر الرئسن التاق لر ك رون :وا لفك لا ت 
في تحقيق الشركات لأرباح كبيرة» وإنما في كيفية استخدامها لتلك الأرباح . إن توزيع 
الأرباح المضاعفة سنة وراء أحرى» وإعادة شراء سهم الشركة ليس بالضرورة السبيل 
لخلق الثروةء كما رأينا. ولسوء الحظ » لا يؤدي الرفع العام المنتظم للأجور لق الثروة 
کلف حى وإن كانت هناك فائدة- تحت بعض الظروف -لرفع القدرة الشرائية 
للعاملين بأجر . 
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المصل التالث 
رفع الفدرة الشرائيم» ضروري ولكنه غير كاف 


لا بد من إعادة القدرة الشرائية للفرنسيين! وقد سيطر الجدل حول هذا المو ضوع في 
فرنسا خلال عام ۲٠٠٠‏ واقتنع الجميع بمغزى ظاهرة كارفور التي تحدثنا عنها أعلاه. 
كما اقتنعت آغلبيتهم مثل فيرونيك بيكار وزملائها بأن العولة تعمل في خدمة أصحاب 
الأسهم» وبأحقيتهم في المطالبة برفع القدرة الشرائية . وتدل جميع استطلاعات الرآي 
التي أجريت في عام ۲٠٠٠١‏ بلا استشناء على ذلك . وأغلب السياسات المعلنة - سواء من 
اليمين أو اليسار-تدعم هذا الطلب»› ابتداء من نیکولا سارکوزي» الذي بدأ من 
ببرسي [مقر وزارة المالية الفرنسية] الحملة من أجل خحفض الأسعار في ربيع عام 
٠١‏ مؤكدا بذلك الاستنتاج الشائع بأن تجارة التوزيم قد استفادت من عملية 
الانتقال لاستخدام اليورو لرفع الأسعار»ء باستخدام» وإساءة استخدام (بالاشتراك مع 
كبار المنتجين) لنظام إضافة الهوامش التبقية''. 
)١١(١‏ آي إضافة الفروق الصغبرة عند تحويل الأسعار من الفرنك للبورو للوصول لأقرب رقم صحيح باليورو- المترجم . 
0 


اتاق , جريتيل» جديد للأجورة 

وتدل النظرة الأولى أن المناضلين من أجل رفع الأجور على حق؛ فهم يقولون: إن 
تشويه قسمة الدخل لمصلحة الأرباح قد عرقلت بشكل محسوس التقدم في الدخل 
الحقيقي الناج عن الأجور. وفي تقريره في يونيو ۲٠٠٠‏ بشأن الأجور في فرنساء يؤكد 
الملعهد الوطنى للإحصاء والدراسات الاقتصادية أن القدرة الشرائية «لمتوسط الأجر 
الفردي» الذي ارتفع حلال السنوات من ۱۹۹۸ إلى ١٠٠۲ء‏ بنسبة متوسطة قدرها 
۲,/ في العام» قد تراجع خلال عام ۲٠٠۲‏ (فبلغ +۲ , ./)» ثم انخفض في السنة 
التالية (-۳, )/٠‏ ليعود للارتفاع ولكن بنسبة /٠ , ٤‏ فقط في عام ٠٠٠٠ ٤‏ الأمر الذي 
لا يدعو للابتهاج» خحاصة وأن خبراء المعهد يتوقعون تقدما طفيمًا للقدرة الشرائية في 
عام ٠۲٠٠٠‏ وفضلاً عن ذلك» ففقدان أي هامش في الميزانية قد وضع حدافي عام 
٠‏ لسياسة خحفض الضريبة على الدخحل"'» وهي التي تمثل مع العلاوة الإضافية 
لتشجيع إيجاد فرص العمل -أحد المصادر القليلة لذعم الدخل - والتي لا تستفيد منها 
العائلات الأقل دخلا المعفاة من هله الضريبة (وهي تمثل حوالي نصف 
دافعي الضرائب) 

وفي الواقع » فمنذ نهاية عام ۲٠٠۲‏ لم يكن المحافظة على معدل الاستهلاك إلا 
بفضل تراجع كبير في معدل ادخار العائلات» فلكي يحافظ الفرنسيون على مستوى 
معيشتهم › اضطروا إلى السحب من مدخراتهم»› كما ثوا للمزيد من الاستدانة (مع 
نهاية الربع الأول من عام ٠٠٠٠ء‏ بلغ معدل استدانة العائلات 1۲ من الدخل 
الماح). ورغم ذلك› فالاستهلاك آحذ في التراجع › بل إن حجم المبيعات من سلم 
الاستهلاك الكبير قد اننخفض في عام /١ , ٤-( ٠٠٠٤‏ وفقًا لبيانات المعهد القومي 


(۱۲) كان الرئيس شيراك قد وعد عند إعادة انتخابه في عام م ۲١١١۲‏ بتخفيض الضريبة على الدخحل بقدار /٣١‏ 
خلال حمس سنوات» بشرط استمرار زيادة O TTS‏ . وفي 
النهاية » يتوقع أن تنخفض الضريبة على الدخل - التي تمثل حوالي ۲۳/ من إيرادات الدولة ا 
ٻين عامي ۲ ۰ ۰ و ۰۲۰۰٥‏ آي أکثر قليلاً من ٥‏ مليار يورو » ولا يتجاوز متوسط زيادة النشاط خلال 
المدةء ۸١,۳‏ إلا بقليل. . ولا يتجاوز أثر هذه التخفيضات في الضريبة على الدخحل على الناتج القومي 
الإجمالي نسبة ١٣‏ , 1 نقطة في عام ٠ , ٠٤و ٠٠٠١‏ نقطة في عام ٠٠٠٠١‏ و۸٠‏ , *نقطة في عام 
8 ۰ وبعد وصول وزير الاقتصاد والالبة اجدید «تبیري بریتون؟ إلى مقر منصبه في ربیع عام ۲۰۱۵ 
بقليل › صرح بأن تخفيضات ضريبة الدخل لن تستمر في عام ۲٠٠٠‏ . 


٤ 


للإحصاء والدراسات الاقتصادية) لأول مرة منذ نهاية الحرب العالمية الثانية. وهذا 
الاتجاه تأكد خلال النصف الأول من عام ۲٠٠٠‏ ففي أوائل أغسطس هبط مؤشر 
معهد الإحصاء الخاص بالروح المعنوية للعائلات لأدنی مستوی بلغه منذ عام ۱۹۹٩‏ . 

ومن هنا آخحذت روح فكرة أن زيادة الأجور يكن أن تحفز الاستهلاك› دول 
الإضرار باستثمار الشركات» حيث إن الأرباح لا بعاد استفمارها في الوقت الحالي . 
ويكررالجميع-سواء من اليمين أو البسار أنه لا بد من اتفاق جرينيل جديد 
9 1( 

چور) . ) 

وهذا ا لجدل المتزايد في فرنساله أسس سباسية» فالقسمة الأفضل للدحول ترفع 
الروح المعنوية» والكل يعرف الأثر الكبير لارتفاع «الروح المعنوية» على الاقشصاد. 
E O SE EE‏ 
للدخول پساتعد على مقأومة الاتجاه العادي لليبرالية الذي يىدو انه پتنامی لدی الرآی 
العام . ومن هنا جاء ا لخطاب (الهجومي) من جانب حكومة رافاران» والإجراءات 
(الأكثر تواضعا) من حكومة دي فلبان لرفع القدرة الشرائية . 

ولهذا الحدل كذلك أسس اقتصادية يجب منافشتهاء ففكرة القسمة (الجيدة) 
للدخحول بين الأرباح والأجور هي فكرة دقيقة ومتطورة في الوقت نفسه . وذلك لأن 
الحقيقية بنسبة ارتفاع الإنتاجية ذاتها يعني ذلك ثبات قسمة الدخول - يلاحل في الاعتبار 
الكثير من الآليات والأهداف المتناقضة في الكثير من الأحوال» والمخالفة حسب قطاع 
النشاط . ولا مناص من الالتجاء للبراجماتية عند محاولة التوفيق بين التطلع المنطفي 
لرفع القدرة الشرائية» وتلك التطورات الهيكلية التي تدفع من جانبها إلى خفض 
الأجور-على الأقل فى تلك القطاعات الأكثر تعرضًا للمنافسة الدولية» وتلك الى 
تحتاح إلى عمالة قليلة البرة. 

وعليدا أن نراجع هذا الموضوع مرة أخحرى» فأول هذه التطورات مرتبط دون شك 
مافسة التلذان البازغة. والأرقام تشير بوضوح إلى «(الاتجاه التاريخي»› فنصیب 


(۱۳) دت «اتفاقات جرینیل» التي وقعت في ۲۷ مایو ۱۹٩۸‏ إلى رفع الحد الأدنى للأجور بنسبة WAN‏ ورفع 
بقية الأجور لدى القطاع الخاص بنسبة ./.٠١‏ 
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البلدان البازغة من الواردات الفرنسية في ازدياد» وخحاصة منذ عام ٠٠٠٠١‏ (عند عودة 
اليورو للارتفاع). وبلغت هذه الواردات في عام ۲٠٠ ٤‏ نسبة ۵ 1.٠١,‏ من إجمالي 
الواردات» ونسبة ١‏ من الوارذات من البلدان خارج الاتحاد الأوروپي . وفي الوقت 
نفسه يزداد عجز الميزان التجاري الفرنسي مع البلدان البازغة باضطراد. فقد بلغ هذا 
العجز حوالي ٠١‏ مليار دولار في عام ۲٠٠٤‏ وهو أكثر من ضعف قيمته قبل عشر 
سنوات , وبعكس ما يحدث في ألانیا (حیث بحقق ميزان «(معدات الإنتاج والنقل» 
فائضا يقدر بحوالي ۲۰۰ ملیار دولار)» فالتدهور يس في فرنسا أغلب القطاعات» 
والكثير من المنشجات» كما رأينا من قبل . 

وبالتالى » فرد فعل الشركات المتأثرة بهذه المنافسة سيكون- ولا شك-محاولة 
خض كان وخدة اا جر هرن فصر تغل سجر ارام الإا جا رار 
وآوروپا لا تستشمر با فيه الكفاية - كما رأينا- في التكنولوچيات الحديثة)» ولكنها 
ستفرض على الأقل في القطاعات الأكثر تعرضتًا» حفضًا في وحدة الأجر كذلك. 
وباختصار» هناك قطاعات لا يتصور فيها حدوث ارتفاع عام في الأجور» وإلا 
لتعرضنا حطر تفاقم عملية نقل المصانع » وبالتالي إلغاء فرص العمل . 

والتطور الهيكلي الثاني الذي يجب أخحذه في الاعتبار مرتبط مباشرة «بالطبيعة 
الخاصة» لأغلب وا E A AT‏ 
الات اا وار ول و ا ا رو ار 
وبصفة خحاصة فرنسا-تعاني من عجز في عمالة الحدمات» خاصة في التوزيع 
والخدمات الشخصية . وفي جميع بلدان منطقة اليورو (باسنشناء إسبانيا) لا تكفي فرص 
العمل الجديدة في القطاعات المحمية من المنافسة الدولية لمحاربة البطالة . 

والأسباب التي تقدم لتفسير هذا «العجز» في فرص العمل صارت شائعة على كل 
لسان» وهى نقص حركية العمالة »> ولقص سرعة دوران العمالة يسبب «(الحماية 
الزائدة» للعمالة"ء ووجود عوائق على الانخراط في الكثير من القطاعات - وأولها 


)١٤(‏ تحسب مثظمة التعاون والتنمية الاقتصادية في تقرير افرص العمالة)» مؤشرا يحدد قوة معايير حماية 
العمالة الثابتة» يتدرج من صفر إلى >»٦‏ حيث ترتفع التقديرات مع ازدياد قوة الحماية. وفي التقرير 
الآخیر في عام ۲٠۰۲‏ حصلت فرنسا على تقدير ٠٠,۳‏ (أل انيا على ۸ , ٠۲‏ والمملكة المتحدة على ۸, >٠‏ 
والولايات الحدة على ۲ .)١,‏ 


۹۸ 


التوزيع"-تحد من إنشاء شركات جديدة» وبالتالي خلق فرص عمل» وعدم كفاية 
معدل التجاوب (عروض العمل التي لا تجد استجابة)» وفوق كل شيء ارتفاع أجور 
اا 

وفي قطاع الخدمات الشخصية-على سبيل الثال -يبلغ معدل العمالة (أي عدد 
العاملين باللسبة لإجمالي السكان) ٥ , ٠‏ في فرنساء في مقابل ۸/ فى الولايات 
المشعحدة. وفي قطاع التوزيع » يبلغ هذا معدل ۸ في فرنسا (مقابل 14,۲١‏ في 
الولايات المتحدة). ولو بلغ معدل العمل في كل من هذين القطاعين مستواه في 
الولايات المتحدة لارتفع معدل العمالة في فرنسا مقدار ۸ , ٣‏ نقطة› آي ما یعنی ارتفاع 
العمالة مقدار ٥‏ , ۲ مليوتا! وهو فرق كبير في العددء ولكن يقابله فقدان الاستقرار 
الخطير لهذا النوع من العمالة في الولايات المتحدة» الأمر الذي لا بتمشى مع التقاليد 
الاجتماعية الأوروپية. وهكذا نعود للدائرة الحهنمية : إما العمل غير المستقر ذو الأجر 
المتدني » وإما البطالة» ويتعين الخلاص منها. وسنعود للموضوع فيما بعد. 


يشل الحد الأدنى للأجر الشهري في فرنسا ١١۷۳(‏ يورو في عام ۲٠٠ ٤‏ في مقابل 
۷ يورو في إسبانیا مثلاً) أكثر من /.٤٠٦‏ من متوسط الأجر الشهري» في حين يٿل في 
اللات اة من رط الا رالرى اكه الا هات ۷ ۷ بوره 
شهريا) . وعلى الرغم من سياسات ثخفيف الأعباء الاجتماعية المتبعة منذ عام ۱۹۹۳› 
فإن ارتفاع أجر الفغات غير المؤهلة في فرنسا- وبا محل في أغلب بلدان أوروپا القارية - 
هو أحد الأسباب الرئيسة للبطالة بين هذه الفئة من العاملين بأجر. وفي عام ۲٠٠۲‏ 
وهو العام الأخير الذي تتوفر عنه الإحصاءات-بلغ معدل البطالة بين غير حملة 
المؤهلات في فرنسا۸ ٠/١١,‏ في مقابل ۲ , ٠١‏ في الولايات المحدة” '“ والقطاعات 
التي تقل فيها فرص العمالة (الحدمات الشخصية والتوزيع)ء هي تلك التي يعمل بها 
الكثير من العمال غير المؤهلين بأجور تقثرب من الحد الأدنى للأجر. وهى القطاعاث 
ذاتها التي لا ييكن رفع الأجور فيها بصفة عامة» إلا في مقابل المخاطرة بوقف خلق أي 
فرص عمل فيها بالمرة. 
(٠١١‏ كذلك ترصد المنظمة في إطار ذات الدراة - القيود في قطاع تجارة النجزئة. وتحصل فرنسا على تقدير 


۷ ر٤٠‏ أي تسبق بكثير بقية البلدان (إيطاليا ١‏ ,٣ء‏ والملكة المشحدة ٦‏ ,۰۲ وإسبانيا ٥‏ ,۲ وآلانيا ۳ , |). 
١‏ ) نقلا عن : منظمة التعاون والتنمية الاأقتصادية› ثقرير فرص العمالة للعام ٠۲٠٠١ ٤‏ الجدول د, 


۹ 


وهذا لا يعنى ضرورة حفْض أجور هذه الفئات من العاملين› الذين يعانون صا 
من تدني الأجور» ولكن الأولى هو الببحث عن وسائل أخحرى لرفع قدرتهم الشراثية 
تدريجياء» دون المساس بخلق فرص العمالة في هذه القطاعات . 


فوائد وحدود آليات الحطز والمشاركل 


وبصفة عامة» فالسؤال المطروح هو : كيف يكن التوفيق بين ما يبدو غير قابل 
للتوفيق؟ أولاأًء عن طريق تشجيع إعادة توزيع الأرباح على العاملين في القطاعات 
والشركات ذات الربحية العالية» والتي لا تعاني من منافسة البلدان البازغة . وعلى أي 
حال فهذا جل ما تستطيع حكومة لا نملك هوامش للمناورة في الميزانية آن تقوم به. 
وخاصة آنه بالنسبة للقطاع ا لخاص فالوقت ليس وقت «سياسات الدخول»» حيث إن 
المغاوضات بشأن الأجور صارت لا مركزية بدرجة كبيرة (على مستوى الشركة بل 
الفرع» أو وحدة الإنتاج)ء وبذلك تأحذ في الحسبان الظروف المحلية» ولکنها لا 
تتضمن آليات «الربط مع أوضاع الاقنصاد الكلي»» وتشوقف بالدرجة الأولى على 
القدرة التفاوضية للعاملين . 

ثم هناك بقية الإإجراءات الدافعة لتنشيط الاستهلاك دون المساس بالأجور» مثل 
آليات الحفز» وغيرها من حطط الادحار من الأجور (انظر البرواز). ونظراً لأن ما 
يصدم حقيقة هو التناقض بين ما يعلن من أرباح قفياسية» والزيادات المتواضعة في 
الأجور» فلماذا لا تستبخدم الآليات القائمة بشأن «المشا ركة في نتائج الشركة» لإعادة 
توزيع جزء من الأرباح على العاملين؟, 

وبداية من آول القرن الحديد» عملت الحكومات المتعاقبة في فرنسا ما في وسعها 
لتسييل ا بالغ التي يساهم بها العاملون بالأجر تحت بند المشاركة» مع تشجيع الشركات 
الصغيرة والمنوسطة على تطوير آنظمة للحفز. وجميعها مبادرات ترفع من «الروح 
المعنوية» من ناحية المبداًء ولكنها قليلة الأثر من الناحية الاقتصادية . وفي الواقع› لا 
يستفيد من اتفاقات الحفز إلا أقل من واحد من عشرة من العاملين . ما برامج الادخار 
للشركات» فلم يشارك فيها سوى ۳١‏ من العاملين بالأجر الفرنسيين (في القطاع 
ا لحاص) في عام »۲.٠٠۲‏ وكائت مشاركة ۲۲ فقط منهم ذات جدوی (آي ٤‏ ,۳ 
ملايين من الأفراد)» وبلغ متوسط ادحار الفرد منهم ١٠٤٠٠١‏ بورو في ۳١‏ ديسمبر 
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.٠۲‏ وفضلاً عن ذلك فالمستفيد الأكبر من هذه البرامج هم أصحاب الأجور 
لمرتفعة» فقد كان /.٤١‏ ممن ادخروا في هذه البرامج من يتقاضون أكثر من ١‏ آلف 
يورو سنويا . وفي المقابل» لم يشارك سوى ٥ , ١‏ من العائلات التي يقل دخلهاعن 
۱٥‏ الادوو ا ادارا 


المشاركة» والحفزء وبرامج ادخار الشركات 
يوجد في فرنسا عدد من الآليات التي تسمح للعاملين بالأجر أن يحصلوا على 
إيراد إضافي يتوقف على النتائج الاقتصادية لشركاتهم» وهي : 

مشاركة العاملين في نتائج الشركة: وهي إجبارية في الشركات التي يعمل 
بها أكثر من ٠١‏ عاملاً» وييكن تنظيمها في الشركات الأقل حجما كذلك. 
وهي تسمح بإعادة توزيع نسبة معينة من الأرباح على كل العاملين» وفقا 
للنظام المحفق عليه بشكل جماعي . ولا تدفع هذه المبالغ فوراء وإغا تجمد 
حاار قت قر دة حجن مر ات ی مکل لار ك اتا مار هه 
امبالغ في نشاط منتج . وتودع هذه المبالغ في صندوق مشترك للاستثمار» أو 
تودع في «برنامج ادخار الشركة) . 

نظام ادخار الشركة : وهو نظام للادخار الجماعي يسمح للعاملين بأجر بتكوين 
محفظة من الأوراق المالية. وتدير الشركة هذه الملحفظة» ويكن لهادفع 
المدخرات الاختيارية للعمال فى الوقت الملاسب. وعادة ما تمد هذه المدخرات 
لدة خمس سنوات كما في حالة نظم المشازكة» ولكن هكن صرفها قبل تلك 
المدة في ظل بعض الشروط › أو طبقا لتشريع حاص (مثل قانون ساركوزي). 
حفز العاملين للارتباط بنتائج الشركة : وتدفع هذه المبالغ مباشرة» إلا إذا فضل 
العامل أن يودعها في برنامج ادخار الشركة. 


۲٠٠۲ أوضاع العائلات في عام‎ SS 
ee ۸ وأكد التقرير آن‎ 
آلف‎ 

بور ۰ 
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وآخحیرا» يوفر قانون ۱۹ فبراير ۲٠٠١‏ بشأن الادخار للعاملن أنظمة الحفزء 
والادخحار المرتبط بالأجر. وتفيد بعض الدراسات المتعلقة بالموضوع أنه بنهاية 


عام ۲٠٠۲‏ كان 9۲ من العاملين في القطاع التجاري مرتبطين بهذاالنوع 
من امسار كة الطالة. 


والنتيجة واضحة من تلقاء ذاتها» فحتى عند بذل أقصى الضغط (كما فعل نيكولا 
ساركوزي عند تفلده مهام وزارة الاقتصاد والمالية في عام )٠٠٠١ ٤‏ فإن أثر إعادة توزيع 
الأرباح عن طريق آليات الحفز والمشاركة- على الاستهلاك» وبالتالي على النمو- 
صغير بالضرورة» ويصعب تقديره. وفي عام ۲٠١٤‏ قدم النائب ورئيس الوزراء 
السابق إدوار بلادور تعدياا ليزانية عام »۲٠٠١‏ يتعخذ مقتضاه إجراءين خلق آلية 
جديدة لتوزيع أسهم مجانية ؛ وزيادة المنح التي تقدمها الشركة لنظام الادخار على شكل 
أسهم - وهما إجراءان مشكوك في فاعليتهما. وعند توليه وزارة الاقتصاد والمالية في 
مارس ٠۲٠٠١‏ أعلن تييري بريتون هو الآحر عدة إجراءات بشأن الحفر والمشاركة. 
ولم تكن تعلي «مهرجان» المشاركة» وإغا كانت مجرد تعديلات في الخطط القائمة» 
وإن كانت ربا حقق بعض التحسن في قسمة توزيع الدحول» كما قد تحسن من نظرة 
أصحاب الأجور لهذه الإجراءات. وهو أمر ليس باليسير» ولكنه يقصر كثيرا عن 
الطلوب لمواجهة النحديات الرأاهنة. 


من أجل ضريبة سلبين على الطريةت المرتسين 


أما بخصوص العمالة غير المؤهلة على وجه الخصوص» فيمكن معالجتها هي 
ار ا ر ا ا ف ووا 
بالاستخدام الواسع لظام الضريبة السلبية . وفي هذا المجال» تعتبر خحبرة «الخفض 
الضريبي المستحق» المطبقة في الولايات المتحدة مثالا يستحق التنويه . وهناك ٠١‏ مليونًا 
من الأمريكيين ييحصلون على هذا الخفض» با بحقق لهم إيرادا إضافيا يبلغ ٠١‏ مليارا 
من الدولارات . وطبقا لقواعد اسنحقاق هذا الخفض (انظر البرواز)» يحقق ما قد 
صل حده الأقصى إلى /.٤١‏ من الدخحل» وهذا يعلى أن يصل حد الضريبة لأدنى 
الدخحول إلى -۸, ٠٤١, ۲+ ٤١ -( ٠٠١‏ قيمة ا 
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كيف يطبق نظام ا -لخفض الضريبي المستحق» في الولايات المقحدة؟ نشا هذا 
النظام كنعيجة للنقاش الذي دار في أواخر الستينيات» وأوائل السبعيئيات في 
ار ات الاة جرل ي لدع الم كوا لها ةه الي دون 
الدخحول في متاهات أنظمة الد الأدنى للدخل (وهي آثار ضد الحافز» آي ذات 
حفز سلبي)؛ لأن الحصول عليها مرتبط بالقيام بالعمل فعلاً. 

وهو عبارة عن رصيد على ضريبة الدخل تدفعه الحكومة الفيدرالية للأفراد أو 
العاتلات التي تعمل ولكن دخلها منخفض . وهو يمنح للأفراد أو العائلات 


التي تعمل › ويقل دخلها عن : 
۱۱٤۹۰ -‏ دولارا (۱۲۲۹۰ دولارا للأزواج الذين يقدمون إقرارًا ضريبيا 


- ۲۰۳۳۸ دولارا (۳۱۳۳۸ دولارا للأزواج الذين يقدمون إقرارًا ضريبيا 
مشترگًا) وپعولون طفلاً واحداً. 

٤٤0۸ -‏ ۳دولار] ٤۰۸(‏ ۳۰ دولارا للأزواج الذین یقدمون إقرارا ضریبیا واحدا) 
ویعولون آكثر من طفل . 

وللاستفادة من هذا الرصيد الضريبي» يجب أن يكون للشخص عمل حقيفي 
أ لن أغفال الماع اا جاع ار ادرب هوان شل اما ةف 
الاستشمارات المالية عن ۰ ۲٠۰‏ دولاراء وأن يقدم إقرارا عن دخله» حتى لو كان 
أقل من ا لحد الأدنى الواجب الإبلاغ عنه. فإذا زاد هذا الرصيد عن الضريبة 
المستحقة جاز صرف الفرق لدافعي الضرائب المستحقين ناء على طلبهم . 

ولا يؤثر هذه الخفض الضريبي على بعض الخدمات الاجتماعية» فدفع هذا 
الرصيد الضريبي لا بحرم المستفيد من الحدمات التالية : التأمين الصحي 
(مديكيد)» ودخل الأمان الإضافى» وكوبوناث الغذاء» والمساكن مدعمة 
الانسارة رلك اعات الاعات الطارة لانات اة 


والأثر الرئيس للضريبة السلبية هو رفع دخل العاملين ذوي الدخل المنخفض› 
وحاضصة فقراء العاملين (الذين يرتفع دخلهم بنسبة ٤‏ ). كذلك يساهم فی زیادة 
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عرض العمل للفغات التي قد لا تنقدم لطلب العمل دون وجود هذا الحافز. وفي حالة 

الولايات المتحدةء ينطبق هذا بصفة خحاصة على النساء المعيلات ولهن أطفال» ولكن له 

كذلك بعد سياسى» فالطريقة المحددة لضوابط الحصول على هذه المساعدة (عدم التفرقة 
قرسا تن الجن أو الفر د العيل ٠‏ زت ر ك المساغدة على العائلات التي لها طفاذن او 
أكثر) تدل على تو جيه المساعدة لهذه الفغة بالدرجة الأولى . ولكن من الممكن تخطى هذا 

ويمكن لنظام «الخفض الضريبي أ لستحق» على الطريقة الفرنسية - وبدون الشروط 
لمتعلقة بشكل العائلة أو عدد الأطفال - تحقيق الآتى : من جهة» زيادة عرض العمالة 

غير المؤهلة حتى مع تحديد المستفيد منه في بعض الفئات (أصحاب الدخول الأقل» 

والعمال الأقل خبرة)» وذلك عن طريق زيادة معدل التجاوب؟ ومن جهة أخحرى» 

الحلول محل ضمان الحد الآدنى للأجر» بهدف زيادة الطلب على العمالة غير المؤهلة› 

دون تخفيض الدخحل الكلي للعمال المعنيين . فتنفيذ نظام الضريبة السلبية يفصل ما بين 

زيادة دحل هؤلاء العاملين (وهو آمر إيجابي)› ن راد د الاد للا چو (رهو ام 

و وقد بدا هذا النظام في فرنسا فعلاً عند وضع نظام «علاوة العمل“ . 
ومنل وضعت حكومة جوسبان هذا النظام في عام ۰۲۰۰۱ وزع مبلغ ٠۳١, ٦۳‏ مليار 

بورو» وزع منها ۳,۳۷ مليارا في عام ۲٠٠۵‏ (أي 2.٠ ,۴١‏ من الدخل الإجمالي 

المتاح“. وأيا ما كانت الطريقة الي تحسب بها هذه العلاوةء فإن آثرها على النمو يبقى 
ضئيلاً (من مسثوى ٠ , ٠١‏ نقطة) وبتكلفة صافية تصل إلى حوالي المليار يورو . ولكن 
علاوة العمل لها نتائجح خحارجية إيجابية» عن طريق حفزها للعودة للعمل أو استمرار 
النشاط» حيث إنها توزع على أساس الدخحل من النشاط ليس إلا. ويجب السير في 

هذا الاتجاه بشكل أكبر. 

(۱۸) وضعت حکكومة جوسبان نظام «علاوة العمل في مايو ٠ ٠ ١‏ وكان الهدف المعلن للنظام هو احفر 
ES I Day‏ 
ال اا لا ر e‏ لبان اتشر ف فة العادوة e‏ 
الفامان لك ارقت أو لض الرقع رلامان غل ا حال لجو E‏ 5 
من الحد الأدنى في عام ۲٠١١‏ إلى ۲ ٦,‏ للعاملين كل الوقت في عام ۷٠٠۲ء‏ وإلى ٠١, ٠‏ / للعاملين 
لبعض الوقت؛. 
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تطعيل المناضسة بهدف خطْض الأسعار 

وأخير' جرى اختبار وسيلة جديدة» وهي محارلة حفض الأسعار. . . فالکل يعلم 
أن النمو القوي يسير يدا بيد مع سوق نشط للسلع والخدمات» وهذا يتحقق بكبر حجم 
السوق» وبتمتعه بحرية الجركة» والشفافية . ومن المعروف أن الأسواق الفرنسية 
-للسلع والخدمات والاتتمان- لا تنمتع بدرجة كافية من المنافسة» الأمر الذي يضر 
بالستهلكين» وكذلك بالشركات التي تأمل في التوسع بفضل قضم «اللقمة الطرية) 
للأوضاع الاحتكارية» وكذلك العمال . وبفضل نشاط جمعيات المستهلكين وغيرهاء 
لم يعد أحد يجهل أن هناك الكثير الذي يجب فعله لمحاربة الكارتلاث الاحتكارية من 
جم اا ق الت ااه ات ر ك راا ا ر( کے 
وشبكات التوزيع الكبرى - وكذلك التهرب من القواعد» والعقود المصاغة بذكاء 
لتكبيل العميل» وذلك بهدف تحرير المنافسة من دكتاتورية الأوضاع الاحتكارية. 

وفي تقريره لعام ٠٠٠٠٠١‏ أبرز مجلس المنافسة) جميع أنواع الاتفاقات الاحتكارية 
دون تمييز» با فيها احتكارات النقل داخل المدن» وشركة «رويال كانين» واتفاقاتها مع 
موزعي آطعمة الكلاب» وجان كلود ديكو ملك الأثاث في المدن» وهيئة البرید و5۴۸ 
(بتهمة استغلال مركزها المسيطر)ء وبالطبع فرانس تيليكوم» وذلك لا تقوم به من دعم 
لل هرا كز ا ةة و ا خر اء ات ربط السهلكن نها وف ضر وة الاختكر 
مع الموزعين . 

وقد صار فطاع الاتصالات _ وخاصة التليفون اللحمول- فردوس «أصحاب الريع) 
الذين بيلكون مراكز القوة. ولا يجد تقرير سلطة الرقابة على الاتصالات عن عام 
٠‏ غضاضة في إدانة الاتفاق الضمني بین شرکات أورانج» و5۴۸» وبويجيس 
تبليكوم للمحافظة على الأسعار المرتفعة للتليفون امحمول. فهذه الشركات تحمل 
المستهلك مبلغ ٠١‏ سنتيما ثمتا للرسالة المحمولة التي ثتکلف بالضبط ۲ , ۲ سنتيمات» 
وتحقق بذلك لكل من الشركاء الثلاثة هامشا يشجاوز /۸٠‏ . وتدل بعض الدراسات أن 
سوق التليفون المحمول فى فرنسا هو الأقل منافسة فى أوروپا؛ ولذلك لا تلخفض 
الأسعار فيه منل خحمسة أعوام. ۰ 

ولا ترضى سلطة الرقابة عن أوضاع «المشغلين الافتراضيين» الذين يستأجرون 
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الشبكات من الثلاثي المحتكر» ولكنهم يقدمون خدمتهم الخاصة. وفي مايو ›٠٠٠١‏ 
لاحظ بول شامسور رئيس سلطة الرقابة على الاتصالات آنه ابالرغم من تعدد 
«(المشغلين الافتراضيين» إلا أن الهامش الذي تفسحه لهم الا كات ضا لا يسمح 
لهم بشحريك السوق با فيه الكفاية) . وإذا كانت هذه الملاحظات تتخذ الأسلوب 
«المهذب» إلا أنها غثل تحذيرًا واضحاء ففي بداية العام ۲٠٠٠‏ لاحظت سلطة الرقابة 
على الاتصالات أن ال كات الثلاث حققت «(وضعا مسیطرً مشار کا) . وهلا لرا 
وافق عليه تقرير اللإدارة العامة للمنافسة» والاشتاك: ومحاربة الغش » الذي نشرته 
الصحف في نهاية أغسطس ٠۲٠٠٠١‏ والذي أثبت - مستعيتا بالوثائق - أن الشركات 
الثلاث قد أقامت نوعا من «اتفاق بالطا لتفسيم السوق). وهو وضع لا يسمح بخفض 
الأسعار. ويقترض أن مجلس المنافسة سيصدر قراره بشأن هذا التقرير قبل نهاية عام 
ون ا أ رضن رات تل الى ١١‏ ف ج لاال الغا 
للشركات المعنية . 

ويحتاح رفع القدرة الشرائية-مباشرة عن طريق ` خفض الأسعارء وبطريق غير 
اشر ا متصاص البطالة ‏ بالضرورة إلى ته تفعيل المنافسة» والتشدد فى : تطبيق قواعد 
الانفتاح في سوق الخدمات (التوزيع » والخدمات الشخصية» والائتمان) . وهذا يعني 
تشيط فطاع يكن أن ينص جزء! ذا مغزى من النقص في فرص العمل . 

جاء في تقرير کامديسو في لمر ۰٤‏ بشأن معوقات النمر : تحت ستار حماية 
العمالة» أو المسنهلكن» أو بعض الصناعات المعرضة للمخاطر» تؤدي بعض القيود 
غير المناسبة لتدعيم الريع الذي يحصل عليه أولئك الذين احتلواالمراكز الأولى وضد 
مصالح من لم بحصاوا على تلك المراكز. وهي تعرقل عمليا الاستشمارات»› والمىادرة» 
والنحديث» والتلوع› ورفع الإنتاجية » كماتدفع لرفع الأسعار» ما فيها أسعار المساكن› 
رالإيجارات . والنتيجة أنها تحد من فرص العمل › وتف تاهكن او متم التقريز 
فيقترح بعض الإ جراءات , فلكي يدعم قطاع الخدمات» a‏ ا لخدمات 
الشخصة› كما يدعو لتدعيم الحريات الثلاث للتجارة (حرية تحديد آيام العمل» وحرية 
تحدبد مو اعيد التصفيات» وحرية إقامة المنشآت» ومحديد الأسعار)''. 


(۱۹) وفي هذا الش": انظر الفصل السادس س تقرير ميشيل كامديسو المعنون: «تأكيد فاعلية أسواق السلم 
iklyدlaت«‏ ...7%24 .La Documentation francaise, Paris, Septembre‏ 
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وبشأن هذه النقطة الأخحيرة» حاولت حكومتا رافاران وفيلبان إصلاح قانون 
«جالان» الشهير الذي يحكم العلاقة بين الموردين والموزعين» فهذا القانون قد شجع 
على تضخيم «الهوامش للخلف» التي قد تصل إلى ٤١‏ من تمن المنتج » بدلا من 
تشجيع المنافسة عن طريق خحفض الأسعار” ". ولكن هذه الزيادة في قيمة الهوامش 
للموزعين قد أدت بلا شك لزيادة الأسعار للمستهلك . وتدل الدراسات لتقدير تكلفة 
هذه الزيادات على أنها تسببت في رفع معدل التضخم بنسبة | ET‏ 
العام أما الخسارة التي يتحملها المستهلك فقدر ما بين ۷, ۰ و ٠,٣‏ ملیار يورو في 
العام. ويعمل إصلاح قانون جالان - الذي ثل حوالي نصف المواد التضمنة في 
شورع القاتر ن شان لر كت اليرة را ترهط شمن أهذاف أحرى غل دد 
عتية جديدة للبيع بالخسارة» وعلى منع اتفاقات الت ميل التي تضر بسياسات الأسعار» 
بل وتهدد الكثير من الشركات الصغيرة والمتوسصة . ولكن الأمور لم تصل لنهايتها 
دبعد» فجماعات أصحاب المصالح (اللوبي) تمارس ضغوطها بشأن هذا املف . 


ا قسمة الأرباح» وكذلك جبهة الأسعار 
والقدرة الشرأئية لبعض الفئات المعينة » مع المساعدة في الوقت نفسه على خلق فرص 
العمل . ولا يجب تجاهل الجوانب المالية» ولا الجوانب النفسية لهذا المجال. ولكن 
يجب الحذر من القتال في الحبهة الخاطئة» فمنذ نهاية عام ۲٠٠۲‏ زاد معدل الطلب 
الداحلي بشكل واضح على معدل زيادة الناحج المحلي الإجمالي› حيث بحل الواردات 
بانتظام محل الإنتاج المحلي . وكماقلناء فإ حسارة الأسواق الحخارجية كبيرة» 
ومساهمة التجارة الخارجية بالنسبة للنمو سلبية"". وهذا يثبت أن المشكلة فى فرنسا 
(ربا بعكس ما يحدث في ألانيا) لا تكمن في عدم كفاية الطلب وحسب» وما في عد 
تجاوب الطلب كذلك؛ ولذلك فسياسة رفع القدرة الشرائية بشكل عام تعني علاح 


١ ۰(‏ ) فرض القانون المسمى «قانون جالان) -الصادر في عام ۱۹۹١‏ وذلك بهدف تنظيم العلاقة بين الموردين 
والموزعين - طريقة آکثر تشددا حساب عتبة البيع بالخسارة» a a‏ 
يعطبها الموردون للموزعين تحت مسمى «التعاون التجاري» وهي المعروفة باسم «الهوامش للخلف»- في 
ا لحسہان عند حساب هذه العتبة. 

)۴١(‏ خلال سنة واحدة - آي من بداية عام ٠٠ ٤‏ ۹ وحتی بدایة ۲۰۰۵ -ارتفع الطلب الداخلي في فرنسا 
بشسية VA ١‏ في حين ارتفع الناح المحلي الإ جمالي بنسبة ه ١,‏ فقط» ويعرد الفرق بين النسبتين 
لتدهور ميزان العجارة الخارجية. 
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الأعراض دون المساس بالأسباب الدفينة التي تعوق نمو الاقتصاد الفرنسي. بل قد 
يؤدي ذلك للمخاطرة بتفاقم امرض بدفع عملية فقدان القدرة التنافسية . 

ولنعد القول: إن اتباع سياسة تهدف إلى إعادة قسمة الدخحول لصالح العاملين 
بالأجر» ورفع القدرة الشرائية للفعات الأكثر حرماتًا قد تساهم في إعادة الثقة» وفى 
دعم اللمو لدرجة ما. ولكنه من غير المعقول (وفي المدى البعيد من الخطير) محاولة 
تنشيط الطلب بإجراءات ذات طابع كينزي فقط . إلا إذا أردنا دفع الأمور فى اتجاه 
الاسنيراد ونقل المصانع! إن الرفع العام للقدرة الشرائية ليس المقدمة للخروح من فخ 
اللمو الضعيف » وإنا يجب أن تكون النتيجة السعيدة لإقفال الدائرة الحميدة. 

وهذا يقتضي نجمع عدد من الشروط › فی مقدمتها۔ وهو جوهري استخدام النقود 
التي تجري كالأنهار في الاقتصاد العالمي من أجل تطوير الاقتصادات» والاستفمار فى 
الحواسیب» والمصانع» وال اله والبحوث والتطرير › وليس لدفع اللهاث وراء 
العوائد المالية الباهظة فى المدى القصير › مما يضر بالشركات والعاملين فيهاء والاقتصاد 
فی مجمله. وبعبارة أخرى› سيكون من الفظيع أن اتستخدم» العولة لحساب 
الستئمرين الذين يعميهم الجري وراء مكاسبهم الشخصية› والذين يفرضون لذلك 
على الشركات معدلات باهظة من الربحية على مواردهاالخاصة. وهذاهو أول 
عا ا رات اى رر ا اا ع ق و 
والعشرين هذا. ) 
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المصل الرايع 
اللأخطارالمختطيت للجري وراء الأرياح 


ليست العولة با پتبعها من نقل للمصانع وغيرها من الضغوط على الأجور- 
المبرر الذي تستعخدمه الشركات التي يغريها ا لحري وراء العوائد الباهظة لرأس المال» 
افا لر الین ار هوا ا ها و ن مرچ ا 
ويزداد إلحاحا» وخاصة منذ أحذت الشركات في جميع بلدان العالم ترتمي على أقدام 
الربة الجحديدة المسماة «القيمة بالنسبة خامل السهم!. وهل سيستمر الجري وراء عوائل 
رأس الال المستثمر يعميهم طويلاً» بحيث ينسون مهمئهم الرئيسة» ألا وهي البحث 
عن محاور ومشروعات التنمية التي تخلق الثروة» وفرص العمل؟ 
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أسطورة نسبة ١١۱۵‏ لاريحيت ودكتاتورين «العائد على السهم» 

لا بذكر أحد بالتحديد من الذي خاتق أسطورة ٠١‏ للربحية » أو العائد على السهم 
(حقوق المساهمين). وعلى الأكثر نتذكر أن المخيلة الخصبة للاقتصاديين الأمريكيين 
فرانکو مودیلیاني» ومیرتون ميلر (وآخرين) قد تفتقت في أواخر آعوام الخمسیليات 
عن فكرة «حلق القيمة) . ولكن الجميع بعرفون آنه منذ نهاية القرن الماضي صار الهدف 
( 6 زی غلی راس الان لدا )هر اافق الذي (لا) يكن أن تجتازه إستراتيجية 
ا 

ومن الطبیعی أن «كل عصر وله آذانها كمايقولون» فالهدف في الستينيات كان 
الحجم (إجمالي الأصول» وحجم الأعمال)؛ وفي السبعينيات» كان الربحية المحاسبية 
(الربح الصافي› والربح الصافي للسهم)؛ ؛ وفي الشمانينيات كان السيولة المتوفرة 
(التدفق النقدي› والعدفق النقدي التشغيلي » والتدفق النقدي الحر)؛ ومن أواسط 
التسعينيات» فكرة خلق القيمة التي وضعت جميع المديرين في جميع أنحاء العالم تحت 
ر و وان اا ر و وهو أحد الأرقام ذات الطبيعة السحرية» 
التى كثيرا ما يتبناها الاقتصاد ويمنحها قيمة رمزية - دون أي منطق _ تجعلها تحمل قيمة 
ماء فقد صار حامل السهم البطل المغضل في عملية تقاسم القيمة الاضافة . والمطلوب 
من المديرين أن يعثبروا رضاءه آولويتهم الأولى . 

وعلى سبيل الال» فقد أثار يوزيف آكرمان رئيس الدويتشه بنك الضجة في أراثل 
a‏ بتحقيق نسبة ۲١‏ كعائد على السهم في السنة 
الجارية» وهو ما يعني أن يحقق البنك ربحا حاضعا للضريبة يساوي ٦‏ مليارات يورو! 
وهذا ما أثار الدهشة الشديدة» فلم يكن من المفهوم أن يتمكن البلك من تحقيق مثل هذه 
الربحية دون مداورات مالية أو صناعية (وكان العائد على السهم الذي حققه في العام 
٠‏ قد تجاوز بالكاد نسبة .)/٠١‏ بل أثار هذا التصريح لرئيس البنك عاصفة غضصب 
من المستشار جيرهارد شرويدر الذي دعاه للتفكير فى «واجبه تجاه العاملين اڭ 
وكذلك بالنسبة للأمة» . فقد استكمل آكرمان هذا اا «بوعد» آحر» وهو إلغاء أو 
نقل /.٠١‏ من الوظائف بالبنك» أي ٠٤٠١‏ وظيفة ثلثها من بين العاملين في آلانيا ! 


مقياس الربحيم بنسبم العائد على السهم 

ولبداً بالتذكير بأن هناك عددا من مقاييس الربحية : مثل نتيجة التشغيل » والعائد 
على الأموال الذاتية (أي العائد على السهم طبقا لخطاب المستشمرين)» والعائد 
على رأس المال المقدم (أي العائد على رأس الال العامل). والمقياس الأكثر 
استخدامًا في أيامنا هذه هو العائد على السهم . وهو مقياس ذو طبيعة ذاتية لحد 
ماء» فيكفي مثلاً أن تخصم شركة ما بعض الأسهم مقابل الديون» فتخفض 
بذلك مواردها الذاتية» ويزيد العائد على السهم. وهذافي الواقع ماحدث 
بشكل كبير في منتصف أعوام التسعينيات» حيث ارتفحت قيمة العائد على 
السهم كثيرا نتيجة للتلاعب بعمليات الاستدانة» وما صاحب ذلك من نتائج 
شهيرة. . . وهذاالأسلوب ما زال واسع الاستخدام حيث تزداد التطلعات في 
أوروپا لرفع العائد على السهم ليضل إلى مثيله في الولايات المتحدة. 

_العائد على السهم: وتحسب هذه النسبة إما على الشركة الواحدة ضمن 
مجموعة» وإما على الجموعة بكاملها . ففي حالة العضو في مجموعة » تنسب 
ا ا ا لالجو عا اه ا ا ران الال الاس تو روعاف 
أول السنة المالية ا معنية . أما في حالة الجموعة بالكامل» فتلسب الأرباح الصافية 
الكلية (ما فيها نصيب الجانب الذي يلك أقلية الأسهم) للسنة المعنية إلى رأس الال 
الكلي للممجموعة (با فيه نصيب أقلية الأسهم) في ول السنة المالية المعنية. 
العائد على رأس الال العامل : وهنا تثار بشكل خاص قضية تحديد الأساس 
الذي يحسب عليه رس المال» وخاصة تحديد ما إذا كانت المخصصات تحتسب 
ضمن رأس الال العامل . . . ولتجاوز هذه المشكلة يكن حساب رأس الال 
العامل على أنه الأصول (العينية وغير العينية) اللخصصة + أموال التشغيل (وهي 
AU eNO LN Ea‏ 
عادة نتائج التشغيل قبل الضرائب . وهذا النوع من العائد على رأس الال العامل 
هو الذي تستخدمه هيئات اللإشراف على القطاعات (الاتصالات» والماءء 
والغاز» والكهرباء). 
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ويلاحظ أنه تستبعد عادة الأصول المالية (أسهم المشاركة» والاستشمارات) 
والمنتجات والأعباء المرتبطة بهاء وهذا معناه أننا بصدد توجه للاستخدام. وقد 
تظهر مفارقات مع الحسابات المجمعة. 


ولا نعرف بالضبط مكونات الوصفة التي اتبعها الدكتور آكرمان» ولكن من الواضح 
أنها فعالة» فقد عرف في خلال صيف عام ۲٠٠٠١‏ أن عائد أموال البنك قبل الضرائب 
بلغ بالفعل /.٠١‏ في الربع الثاني من العام › أي ما يتمشى مع الهدف المحدد للعام 
بکامله (وفی ٠٤‏ يونيو حصل رئيس الدويتشه بنك على مكافأة عبارة عن صفحة كاملة 
من الثناء فى صححيفة الغينانشيال تايز). بل إنه خلال نصف العام الأول ارتفع العائد 
على السهم إلى نسبة ۲۹/» وبهذه المناسبة» وعد يوزيف آكرمان في نهاية شهر يوليو 
بزيادة كبيرة في عائد السهم عن العام ۲٠٠۵‏ › ولحطة جديدة لإعادة شراء أسهم البنك› 
وهي رابع عملية على التوالي بحيث تصير نسبة الأسهم ال معاد شراؤها ا 
امال قبل ۳۱ أکتثوبر ۲٠٠۵‏ ! 

ومع ذلك»› فرئيس البنك الألاني إنمايسير على مثال زملائه البريطانيين» أو 
الإسبان» أو الفرنسيين . . . ففي عام ۲٠٠٤‏ آفادت وكالة فيتش لتقييم الأداء”""' بان 
۲ من بين البنوك الائة الأولى في أوروپا قد أعلنت عن تحقيق عائد على السهم يتجاوز 
نسبة ٠١‏ / المبتغأة» وقد حققت قمم الاستمار في أول القرن الجديد» إذ بلغت أرباحها 
اللجمعة ما يزيد عن ٠٠١‏ مليار يورو . وهذا يعني قفزة في الأرباح مقدارها ٠١‏ في 
عام واحد» و٣۷‏ في عامین . ومن بين البنوك الأولى في تحقيق العائد على السهم بنك 
دا لالد 0/30 والبرنطاتن الاياتش و لر( ,00019 و ويار 
۷5 /)» وهولاء الثلالة على رأس قائمة البنوك الأوروبية . آما البنوك الفرلسيةء 
فياتي على رآسها السوسیتیه جنرال »)/۱٦, ٤٩(‏ یلیه دکسیا (۱۹,۳۷/)» ویتعدیان 
نسبة ٠/٠١‏ ويأتي بعدهما بنك 8۴ باریبا (۲۸, )/.١٤‏ الذي يكاد يحقق هله النسبة» 
وترتيبه ۳١‏ بين البنوك الأوروبية. 


(۲) کما ورد فی صحیفة لیزیکو› بتاریخ ۱١‏ یولیو ۲٠۰٠۵‏ . 
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وأداء هذه البنوك يقل قليلاً عن متوسط أداء الشركات الأربعين المغيدة في بورصة 
باريس» والتي حققت في عام ٠٠٠ ٤‏ متوسط نسبة عائد على السهم مقدارها 
./.٠٠١ , ٤‏ آي تفوق نسبة ٠/٠١‏ وهو المنتظر تحقيقه خلال عامي ٠۲٠٠٠‏ و٦٠٠۲‏ إِذا 
ألحذنا بتوقعات بيت جاك شاهين للتعاملات المالية . فبيت السمسرة هذا يتوق متوسط 
نسبة ۱١,٦‏ لعام »۲٠٠۵‏ ومتوسط نسبة ۳, /.٠١‏ لعام ١٠٠۲م‏ والأمر واضح تماما 
فعلى الرغم من الوضع الافتصادي الراكد- في أوروپا على الأقل- لا يوجد مستثمر 
مستعد لقبول نسبة عائد على الأموال الذائية للشركات تقل عن ./٠١‏ والضغط لرفع 
هذه النسبة لا يتوقف» والتوقعات بلسب عالبة» بل باهظة» وخاصة عند مقارنتها 
بمعدلات الفائدة على المدى الطويل . 


معد لات لريحيت الموارد الذاتيت تعني مخاطر مخباة 

يثار الجدل حول مستوى العائد على السهم الذي يتطلبه المستثمرون منذ بضع 
سنوات » ولكنه يتخذ أبعادا جديدة في عالم تسود فيه معدلات فائدة منخفضة جدا. 
فكيف يكن الحصول بشكل مستمر على مثل هذه المعدلات للربحية للموارد الذاتية› 
عندما تبقى الفائدة على الأصول التي لا تواجه أبة مخاطر (مثل سندات الدولة)ء لا 
تنجاوز ٤/؟‏ وهذا يعني بوضوح أن الشركة التي تعلن تحقيق ربحية قدرها ۲١‏ على 
مواردها الذاتية مثلاً تدفع علاوة قدرها /٠١‏ (الفرق بين المعدلين) مقابل المخاطر التي 
يتعرض لها رأس مالها» وهي علاوة مرتفعة جدا بالسبة لمخاطر الأسهم المعتادة» وهذه 


هى المشكلة فى اللخقيقة. 
وإحدى الوسائل التى يستخدمها مديرو الشركات لزيادة ربحية مواردهم الذأثية هى 


كما رأينا- حرمان العاملين لديهم من أخذ نصيبهم من رفع الإنتاجية". وهذا ما 
لوحظ منذ أعوام التسعينيات في اليابان» ومنذ أوائل القرن في الولايات المتحدة 
وألمانياء ومنل عام ۲٠٠‏ في فرنسا» مع ارتفاع في الإأنتاجية يفوق أرتفاع 

الاچوزا حقيقية. 
وهناك وسائل أخرى لترفع الشركة ربحية مواردها الذاتية » ولكن هذا يستلزم عادة 
تجمع عدد من الشروط المحددة. ونظريا لا يكن دفع علاوة مخاطرة بهله القيمة 
)١(‏ انظر الفصل الثاني أعلاه. 
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المرتفعة /١١(‏ في الحالة المفترضة) | إلا في عدد محدود من الحالات» وبصفة عابرة 
عادة» مثلاً عند استحداث تكنولوجيا جديدة › أو استخدام أساليب ترشيد فعالة» أو 
تحقيق ارتفاع كبير في الإنتاجية» وعادة ما تحدث هذه الظروف الثلاثة مجتمعة . . وهه 
هي الظاهرة التي لوحظت في الولاياث الحدة في النصف الثاني من أعوام 
التسعينبات» وهي الفترة التي استثمرت فيها أمريكا في التكنولوچيات الجديدة بشكل 
واسح . وهذادفع بالتأكيد النمو الأمريكي ومعه الأرباح» وكذلك الاستفمارات 
وارتفاع الإنتاجية› ورفع بذلك ربحية عدد من الشركات الأمريكية . 


وهكن لشركة ما أن «تعتني» بالعائد على أسهمها إذا كان وضعها يسمح با لحصول 
على الريع (للاحتكار أو السوق ذى البائعين المحدودين)؛ لأنها تستطيع حينئذ أن تحدد 
أسعارها كما بروق لهاء وهو الوضع الذي يتحقق بصفة عامة في البلدان التي تكون 
المنافسة فيهاللسلع والخدمات ضعيفة (مثل فرنساء وألانیا» وہلدان جنوب آوروپا)» 
کان فن موشز a e‏ . فعلى جدولهم ذي 
الست درجات"“ بعطي خبراء هذه المنظمة - في نهاية أعوام التسعينيات -إيطاليا ۳ , ٤‏ 
درجة» وفرنسا ٩‏ ,۳ درجة» وإسبانیا ۲ , ۳ درجة» وآلانيا ٤‏ , ۲ درجة» في حين نالت 
E E O Th‏ 
اللموس أن الشركات الإيطالية أو الفرنسية» أو الإسبانية ييكنها- سواء جرى نقل 
الصانع أو لم يجر- أن تخضع للإغراء في بعض القطاعات بأن لا تخفض أسعار بيع 
السلع تبعا خفض قيمة التكلفة » أو أن تخفضها بنسبة قل . 

رها راا فر نشا ال فلت غل تر ی ۴١‏ رة لت هن ون اللدان 
ت ا راق ا اج ر رو ف ا ای و ا 
O E OCS E‏ 
ا لحصول على الائتمان الذي بدأه البنك المركزي الأوروبي"" . وفي رأي الصندوق› 
استمر الفارق بين معدل الفائدة على الائتمان الممنوح للاستهلاك وبين شروط إعادة 
مويل البنوك» طوال الفترة التي حفض فيها البنك المركزي الأوروپي أسعار الفائدة في 
عامي ۲۰۰۲ء و٠٠٠٠‏ ونتج عن هذا نقص في الاستهلاك يقدره صندوق النقد الدولي 
بنسبة ۷١‏ , ۳ خلال تلك الفترة. وفي المقابل» حقق العائد على السهم للمؤسسات 
)۲١(‏ اتظر الفصل الثالث أعلاه. 
)۲١(‏ مذكرة فنية بشأن نظام البنوك والالية الفرنسية» صندوق النقد الدولي» يونيو ۲٠٠٠‏ . 
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المالية الفرنسية الكبرى ارتفاعًا بفضل التوجه الأقرب إلى «المحافظة) بالنسبة خفضص 
الأسعار. كذلك رأينا من قبل كيف ترفع شر كات التليفون المحمول في فرنسا العائد على 
أسهمها بإاضافة السنتيمات الكثيرة لأسعار الرسائل المحمولة (وغيرها). 

وأخيرًاء فالتفسير الذي نريد أن نؤكده هنا» هو أن العائد المرتفع على الموارد الذاتية 
يتواكب منطقيًا مع المخاطرة المرتفعة» وبنفس الدرجة . وإذا افترضنا حالة السوق المالي 
الال » فإن هذا هو بالضبط تعريف علاوة المخاطرة بالموارد الذاتية للشركة /۱١(‏ في 
الغل الذي ضصربناه). واعلاوة اللخاطرة على السهم») تعوض عادة لاط 4الرا 
لتقلبات البورصة في المدى القصير. ومن المعروف أن هذه الثقابات تتراوح عادة بين 
و فاذا متحت شر كة ما مو ارذ ها الذاتية ز نحا يزيد بسبة ١١‏ إلى ۸١١‏ (كما 
في مثالنا) فان هذا يؤدي للاستنتاج ٻأنها تواجه مخاطر من نوع آخر . 

أو بعبارة أخرى» إنها تواجه مخاطر غير عادية» أو مخاطر «كارثية)» مثل علية 
استحواذ (أو أكثر) ذات خطورة» أو استدانة مفرطة قد تسبب للشركة المصاعب في 
حالة انقلاب أوضاع النشاط . وفي حالة القطاع امال » قد يحدث ذلك عند اتخاذ 
مخاطرة كبيرة عند «المشاجرة» لحساب الذات. وعلى ذلك فالخطر هو أن المستشمرين لا 
بقدرون أن هناك مخاطر «كارثية» مخبأًة» أو أنهم يستمرئون العائد المرتفع لدرجة آنهم 
يتجنبون التساؤل حول الأسس الحقيقية لهذ! العائد المرتفع . 


الفْضائح الماليب وطرد رؤساء مجالس الادارة 


ولا شك أن هذه «الطريقة) الأخيرة لرفع العائد على السهم (بشكل مصطنع) هي 
التي تفسر الزيادة غير المعقولة في استدانة الشركات الأمريكية والأوروپية في سنوات 
التسعينيات» وخاصة فى مرحلة «فقاعة الإنترنت» (وقد ارتفعت ديون الشركات في 
تلك الفترة إلى ما يقرب من ۸١‏ من الناتح المحلي الإجمالي في ألانياء و ۷٠‏ منه في 
فرنساء و٥٤./‏ منه فى الولايات المتحدة). ويذكر أن انفجار هذه الفقاعة تبعه انفجار 
فاثل في حالات «التوفف»» قبل أن تعود الشركات للتخفف من الديون بشكل كبير. 
وفي الواقع فقد انفجر «معدل التوقف» " في تلك المرحلة» حيث تجاوز عتبة ١‏ ۲/ في 
۲ وهو ما يعني بلغة الدوائر المالية» نسبة الشركات التي تتوقف عن النشاط» أو تعلن إفلاسها. 
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أعوام /٠١(۲٠٠٠١-۲٠٠١۲‏ في الولايات المتحدة)» مع أن هذا المعدل في الظروف 
العادية يقف عند ۲/ إلى ۳/ . وخلال هذه الفترة» لم تتورع بعض الشركات عن 
استخدام وسائل مشكوك في شرعيتها للمحافظة بأي ثمن على معدل ربحية 
رأسمالها» واجتذاب المساهمين» با فيها الغش في عمليات المحاسبة» وإخفاء جزء 
من الديون. 

وقد حدثت جميع فضائح بداية القرن الحادى والعشرين في مرحلة موجة 
الإنترنت» حيث انفجرت بعد انحسار المد. وهكذا كشف محاسب مستقل -بعد 
إفلاس شركة بارمالات الإيطالية في ديسمبر ۲٠٠۲‏ أن الشركة كانت ديونها الصافية 
تبلغ ٠٤,۳‏ مابار يورو (في مقابل الإعلان عن ديون مقدارها ١,۸‏ مليار فقط)» وذلك 
بعد مرور ٠١‏ أعوام من التلاعب في الحسابات . وبالمئل» كانت حسابات الشركة 
الأمريكية وورلد كوم - عملاق الاتصالات الأمريكي - مزيفة با يصل إلى حوالي عشرة 
ملياراث من الدولارات» الأمر الذى كلف حملة أسهمهاثروة كبيرة» كما كلف 
موظفيها عدة معات من ملايين الدولارات من مدخراتهم الموظفة في سهم الشركة 
كما كلف البنوك التي تتعامل معها ٦‏ مليارات من الدولارات (ولم تحدد القيمة الكاملة 
لخسائر البنوك حتى منتصف عام .)٠٠٠٠١‏ وكذلك حمل الإفلاس بانتدليس لشركة 
إنرون في عام ۲٠٠١‏ مساهمي الشركة الخمسين ألما خسارة بلغت حوالي ٠١‏ مليار 
دولار؛ لى يحصلوا إلا على جزء صغير منها. 

وهكذا نجد وول ستريت يشجع النماذج الاقتصادية المشوهة» والحسابات المزيفة» 
والديون المخبأة تحت البساط » ومديري الشركات اللامعين إعلامياء ولكن الكثير منهم 
فاسدون. وفي مواجهة مثل هذه الفضائح لم يكن نمكتا لأجهزة الرقابة والإشراف أن 
تقف مكنوفة الأيدي ؛ ولذلك وضعواعلى عجل قراعد جديدة للعمل على تحسين 
الإدارة المالية للشركات. ففي الولابات المتحدة أقر قانون ساربان/ أوكسلي في صيف 
عام ٠۲٠٠۲‏ وهو يغير بعمق قواعد (الإدارة المالية) E EEN‏ (انظر 
البرواز). وبهذا القانون (ومعه عدد من الاتفاقات مع المهن المعنية) امتلكت الولايات 
المتحدة إطارا رقانيًا مشدداء يشمل توقيع عقوبات محددة عند مخالفة القانون (تصل 
إلى السجن لمدة عشرين عام في حالة تقديم ميزانيات مزيفة) . ولكننانرى هنا محاولة 
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0 ا ا والمعاقية عليه» دون المساس بالأوضاع التي دفعت إليه. وهنا أیضًا نری 


ودون الوصول إلى هذه الدرجة من حالات التدليس والغش› فن جميم 
الاعتبارات تدفع المديرين إلى لعب ورقة أعلى الأرباح لرأس المال» وتحفزهم على 
تعقيق أعلى النتائج الممكنة» وفي قرب وقت . ومن هذه الاعتبارات › صدور النتائج 
والتوقعات ربع السنوية› ومعايير المعحاسبة الحديدة» وحتى فصر فترات بقائهم في 
مراكزهم » وجميعها تضع عليهم ضغطا كبيرا . بل إن عدد المديرين الذين عزون من 
مناصبهم لعدم تحقيقهم النتائج المبتغاة يزداد يوما بعد يوم . وطبقًا لدراسة مكتب 
اللاستشارات الأمریکی بوز الین هامیلتون» فإنه من بين ۲٠٠١‏ من أكبر الشركات فى 
العالم» غیرت ٣١٤‏ مها رؤساء مجالس إدارتها في عام ۰۲٠۰ ٤‏ واکتفت ١١١‏ منها 
جرد تقديم ا ونضل التقرير إلى الرأي القائل : «إن الشر كات قذ دخحلث 
عصرا من رؤساء مجالس الإدارة العابرين أو المؤقتين. فقد صار متوسط بقائهم في 
مراكزهم اليوم حوالي 1 ,1 سثة » في حين كان متوسط بقائهم في تلك المراكز في عام 
٥‏ حوالي تسع سنوات . 


الأحكام الرئيسي في قانون ساربان ۔ أوڪسلي 

يتضمن القانون الذي آقره الكونجرس الأمريكي بناء على اقترأح السيناتورين بول 

ساربان (جمهوري)» ومايك أوكکسلي (ديقراطي)؛ في ا * ( 
. الأحكام الآتية فيما يتعلق بإدارة الشركات : 

& إنشاء حهاز جدید للإشراف والرقابة يسمى : مجلس مرافقہة حساباٹ 

الشركات العامة» مكون من خمسة أعضاء» منهم اثنان على الأكثر من خبراء 

والتفتيش على شركات _ مكاتب _المحاسبة). 


(۷) «ارؤساء مجالس الإدارة: نهاية عصر› دراسة حول تثخيير رؤساء مجالس الإدارة اك 0 شر كة 
gle «Booz Allen Hamilton, New York «. «alle‏ 0‘ . 
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-يفرض على رئيس مجلس الإدارة» والمدير الالى أن يضمنا- غت القسم. 
إضصافة جر ية حلد كه لقانون العقوبات تحت مسمی «(استخدام أية وسبلة أو 
خحدعة بهدف غش المساهمين) . 

-منع شركات (مكاتب) المحاسبة من تقليم كمية كبيرة من الاستشارات 
- تغيير مكاثب المراجعة كل خحمسة أعوام. 

-منع مديري الشركات من الحصول على قروض ميسرة من شركاتهم . 

-منح الك التجارية من (معاقية» الحللين الذين بنتقدولن عملاء هم من 
ال اتام 

تكليف الإدارات القانونية في الشركات بالاإبلاغ عن أي إجراء غير قانوني 
للادارة العليا أو مكتب المراجعة . 

A Sage Sa 
إحضاع المراجعين لأية شركة غير أمريكية سهمها مسجلة في البورصات‎ - 
الأمريكية لرقابة مجلس المراقبة المنشاً طبقا لهذا القانون.‎ 

وبعد صدور هذا القانون» عبرت بعض الشركات الأورويية عن رغبتها فى إبعاد 
اأسهمها من التعامل فى ي البورصات الأمريكية (أي شطبها من قائمة الشركات ِ 
المقيدة فى البورصة)؛ نظرا لتطبيق القانون على شركات مقرها خارج الولايات 
امشحدة. وأحد الأحكام التي تتضرر منها بصفة خاصة الشركات الأوررية هو 
ضرورة أن يشهد رئيس مجلس الإ دارة والمراجعون على فاعلية رقابتهم الداخلية 
على حسابات الشركة (القسم .)٤١ ٤‏ وفضلاً عن ذلك» فالقيود التي پفرضها 
القانون في مجال المعايير والأحكام -المختلفة- جعلت من المكلف جدا لأية 
شركة أن تفقيد في البورصات الأمريكية . ومع ذلك» فليس من السهل الخروج 
من السوق المالية الأمريكية» فالقانون الصادر في عام ۱۹۳۲ يفرض على 


الشركات المنسحبة أن تستمر في اضوع لأحكام وقيود لحنة الرقابة والإشراف 
على البورصات الأمريكية ؛ طالما بقي ٠٠١‏ أمريكي ضمن حملة اسهمها. 

وإن كان وليام دونالدسون- رئيس هذه اللجنة- قد أشار في يناير ۲٠٠٠‏ أن لحنة 
الرقابة ستفكر في إيجاد حل يسهل للشركات الخروج من السوق الأمريكية» كما 
طلب من الفريق العامل معه النظر في تأخير تطبيق المادة الخاصة بتوقيع رئيس 
مجلس الإدارة والمدير المالي لعدة أشهر (جرى الحديث عن تحديد ٠١‏ يوليو 
٠‏ كموعد لتطبيق هذا الحكم). وأخحيراء تفكر اللجنة في تخفيف القيود 
على الشركات الأوروبية التي بدأت تعخضع حاليا لنظام المعايير الدولية للتقارير 
المالية (انظر الفصل السادس أدناه). وفي أول مارس ۲٠٠٠‏ أعلنت ججحنة الرقابة 
والإشراف إعطاء الشركات الأجنبية مهلة عام واحد قبل تطبيق القواعد الجديدة. 


وهناك ملاحظة طريفة » فالدراسة تشير كذلك إلى أنه أكثر حطورة أن يتقلد الفرد 
وظيفة رئيس مجلس الإدارة في آوروپا عنه في الولايات المتحدة» حيث يرتفع معدل 
الخروج القسري /.٤۲(‏ في مقابل ۳۲ فقط في الولايات المتحدة) . وفضلاً عن ذلك› 
فمدة بقاء رؤساء مجالس الإدارة المستبعدین فی اوروپا سنتان ونصف فى المتو سط (فى 
و ا ا ا ی ا ی و ا اا 
قدراته» فلماذا هذه الخاصية الأوروپية؟ لا شك آنها ترجع إلى ضعف النمو في القارة 
العجوز» وبالتالي فأرباح الشركات آقل» ومن هنا يزداد توجه حملة الأسهم إلى إبعاد 
رؤساء مجالس الإدارة. وهكذا نعود مرة آخرى إلى نسبة الخمسة عشر بالماثة المبتغاة. 

وهاكم السبب: فرغم أن الشركات فد تخلصت من نسبة كبيرة من ديونها 
(انخفضت ديون شركات البورصة الفرنسية الأربعين من ۲٠١‏ مليار بورو في نهاية عام 
۱ إلى ٠٠١‏ مليارا في عام .)۲٠٠٠‏ فإن المجموعات الكبرى تجد من الأنسب في 
نهاية المطاف أن تتخلى عن بعض خطط التدمية أو البحث التي تعتبر ربحيتها أقل من 
السب المطلوبة حالياء والتي كانت ستنفذ لو اكتفث الشركات بمستويات معقولة من 
الرإبحية- هذا إذا تغاضيناعن الدافع لنقل هذاالفرع من اللإنتاج أو ذاك إلى بلدان 
عمالتها أقل تكلفة . بل الأسواء هو أنه للاحتفاظ برضاء المحللين - وحملة الأسهم - 
تتخذ الشر كات مخاطرات غير مدروسة» تظهر نتائجها الضارة فيما بعد . 
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ومن الواضح أن استهداف معدل ربح للموارد الذاتية مبالغ فيه يؤدي بشكل عام إلى 
تصرفات ضارة بالاقتصاد بصفة عامة» وضار بالشركات ذاتها في المدى المتوسط (أي 
بالنسبة لحملة أسهمهاء وكذلك للعاملين بها) . وفي النهاية» يؤدي إلى الجري وراء 
معدلات ربح غير طبيعية» وتشويه قسمة الدخول ضد مصالح العاملين بالأجر» 
وتخفيض الموارد الذاتية بكثرة إعادة شراء سهم الشركة» وخفض الاستثمارات» 
والحساسية المفرطة ضد المشروعات ذات المدى الطويل . ) 

ولن نمل التكرار بأن تطور الرأسمالية هذا نحو «إنتساج» الأرباح التي لا تنتجم 
استلمارات مربحة» ولا دخولا تنشط الاستهلاك» يثير القلق o‏ 
عام ٠۲٠٠١‏ تعود بعض كبار المجموعات (مثل برنو ریکار» وفرانس تیلیکوم» وسان 
جوبانء والسويس» في فرنسا) إلى عمليات الاندماج/ الاستحواذ بنشاط كبير؛ لأن 
حملة أسهمها أخذوا يطالبونها بإيجاد «منافذ للدمو». ولكن العنصر الحاسم يبقى 
الاستشمار في الإنتاج (فعمليات الاندماج/ الاستحواذ لا ينتج عنها سوى انتقال النقود 
من شركة لأخرى)» وهذاالنوع من الاستثمار ما زال غير كاف لضمان المستقبل . 

ولنقلها بصراحة: إنه لمن الغباء-وفي المدى الطويل من الأوهام- محاولة رفع ربحية 
رأس الال عن طرين السباق المحموم وراء «العائد على السهم». ومع ذلك فمديرو 
صنأديق الاستئمار لا يكتفون بالضغط على الشركات» وإغا يتمادون في اتباع أساليب 
لالإدارة أكثر مخاطرة لمواجهة المنافسة الحامية القائمة فيما بينهم . فإحدى عينيهم مركزة 
على آدائهم شهرا بشهر» والأخرى مركزة على أداء جيرانهم . وهڏا يڙدي لهجومهم 
دون ترو -وفي اللحظة ذاتها - على «الأوراق) ذاتهاء > ما يشيع الفوضى في الشركات› 
والآسراق» والاقتصادات . وهذاهو الانحراف الثاني الذي قد يسبب الكثير من 
الأضرار في وقت يئن فيه العالم تحت وطأة جبل من النقود التي تبحث عن الاستثمار . 
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الجري المحموم وراء العائد 


إذن فالنقود تجري كالأنهار في أسواق الالء ففي جميع أنحاء العالم تلعب هذه 
ا لجبال من النقود الرحيصة دور الحافز الإجرامي للمستدمرين الذين لا يشفى ظمؤهم 
للأرباح أبدا. ولعلنا لم نكشف بعد جميع الأخطار المترتبة على هذه الأوضاع . 


«التقليد الرشيد» للمستتمرين 


رغم ما قد يثيره ذلك من تعجب» يبدو أن المستثمرين لم يشفوا تماما بعد نما هكن أن 
نسميه «أعراض قصر النظر الاسمي» . فمنذ وقت ليس ببعيد» كانت معدلات التضخم 
مرتفعة بدرجة دفعت معدلاأت الفائدة العلنة (الأاسمية) بدورها إلى مستويات مرتفعة : 
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بلغت ما بين 1١‏ و٠‏ في إيطالياء وإسبانيا مثلاً» في منتصف التسعينيات . وفي 
E E AN EE‏ و 
- ريا بغير وعي _ في العائد الاسمي لا العائد الحقيقي (وهو الفرق بين معدل الفائدة 
الاسمي» ومعدل التضخم)» في محاولة للبحث عن مستويات العائد التي كانت معلنة 
في تلك الأيام . 

وفضلاً عن ذلك» فالكشيرون ما زالوا- ريا بدون وعي - تحت تأثير ظاهرة فقاعة 
الإنترنت» التي رفعت في النصف الثاني من عقد التسعينيات مستوى عائد الأسهم 
بشكل غير مسبوق . ففي أواخر التسعينيات» لم يكن تحقيق أرباح تبلغ ٠٠١‏ في العام 
الواحد أمراً نادر الحدوث! وقد تضاعف مؤشر نازداك الذي يضم سهم شركات 
التکدولوچيات الحديدة الأمريكية أربع مرات بين نهاية عام ۱۹۹۸» ومارس ۲٠٠٠‏ › 
وتبعه مؤشر يوروستوكس -1١‏ الذي يضم سهم الشركات الأورويية المماثلة. بنفس 
السبة تقريبًا . وكان ذلك بثابة مخدر (لطيف)» لا يستطيع معظم المستشمرين اليوم 
الاستغتاء عة 

وأخيراء تننافس جميع صناديق المعاشات» وصناديق الاستفمار» وكذلك شركات 
التأمين على ال حياة» في الحصول على أكبر جانب من السوق المالية . ولهذا السبب 
فالانحراف الثالث الذي نالاحظه (بعد تشويه (فسمة) الدخحول» واللهاث وراء 
الأرباح)» وا کو ن ی وه ا ای ا ) 
فالملاحظ أن المستثمرين المختلفين يتخذون المواقف والقرارات ذاتهاء فى الوقت ذاته» 
ما يدفع قيمة أسهم بعينها إلى الارتفاع اوالاتفاض دست کنة؛ لان ا 
يتخذون الفرارات بالشراء أو البيع في وقت واحد. وهي ظاهرة تضاعف من تأثير 
الجري وراء العائد. والواقع أننا نعيش حاليا النظام الذي يحدد فيه كبار مديري 
الصنادبق الحترفين-الذين يتعجلون إصدار أوامر شراء أو بيع الأسهم معا- 
أوضاع السوق . 

إن أسطورة حامل الأسهم الصغير» بطل الديقراطية الاقتصادية» التي اخترعها 
السيدالمحترم ج. كيث فنستون رئيس بورصة ليويورك في الخمسينيات من القرن 
الاضي» ستصير عما قريب مجرد ذكرى بعيدة . إن ادحل المتزايد لأجهزة إدارة 
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الادخار قد طبعث بصماتها بعمق خلال السنوات العشرين الأخحيرة على الأسواق 
المالية» فقد جرى الانتقال بالتدريج من الحيازة الفردية للأصول الالية (الأسهم 
والسندات)» إلى حيازتها«عن طريق وسيط؟ (صناديق الاستشمار؛ وصناديق 
امعاشات» وشركات التأمين» . . .). وحلت القوة المجمعة لإدارات الاستثمار محل 
القوى المفتنة لحاملي الأوراق المالية السابقين . وكالمعتاد فيما يتعلق بالشئون المالية» تقف 
الولايات المتحدة على قمة هذا التطور (أو الثورة)» فيكاد «مالك الأسهم الصغير» آن 
بختفي هناك عما قريب . والواقع أن /.٤١‏ من الأصول المالية للعائلات الأمريكية 
مستثمرة الآن عن طريق صناديق المعاشات» والصناديق المشتركة » والتأمين على الحياة» 
أي ضعف نسبتها في عام ۱۹۸۰ . ) 

ومن المعروف أن تصرف المدير المحترف يخثلف تماما عن تصرف الفرد الذي يستثمر 
ثروته الخاصة بنفسه . والفرد يمتلك مبلغا محددا لاستلماره» وهو يوزعه بين آنواع معينة 
من الأصول (أسهم› وسندات » وأصول عقارية› وة ب طبةا لتوقعاته 
لعائد كل منهاء وتقديره للمجازفة في كل من أنواع الأصول» واستعداده الشخصي 
للمخاطرة. ونظرا لاخحتلاف الأفراد» فإنهم بتخذون قرارات مختلفة لاستغمار 
ثرواتهم ٤‏ .رهذا الاختلاف في الاختيار له أثر يعمل بطبيعته على الا ستقرار . ففي فثرة 
منهم بالشراء في الوقت ذاته » الأمر الذي يثبت أسعار التوازن لهذه الأصول. 

أما المدير المحترف في المقابل» فلا يهمه الإدارة الأفضل لشروة معينة» وإنغا تعظبم 
نصيبه من السوق الكلي للادخار (أو لجزء منها مثل التأمين على الحياةء أو صناديق 
الاستثمار في الأسهم» أو صناديق المعاشات› ...وهو آمر مختلف تماماً. وهو 
يقو ده لتصرفات فى الاستثمار مختلفة تماماء ومبنية على المقارنة المستمرة لأداء الأصول 
الختلفة» وذلك بتاء على «مؤشرات الأداء؟ لكل سهم » أو محفظة في الزمن الفعلي. 
وهذه هي الأولوية الأولى التي تعلو على جميع الأهداف الأحرى . 

الف ع را غ ج و ن ال ل ا اشا د ا 
النظام» فهو يدفع هؤلاء المديرين إلى معاقبة أي عائد يقل عن متو مط العائد الذي 
بحصل عليه مديرو المحافظ الآخرون. وأي عائد يقل عن هذا المتوسط يؤدي بشكل 
آلي إلى فقدان جزء كبير من حجم السوقي› بعكس ما يحدث في الحالة الأخرى عندما 
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يكون الأصل «فائق الأداء» . وفي هذا العالم يتجنب المحترفون بآي ثمن المخاطرة بآي 
انلخفاض في الأداء - حتى لو كان ضئيلاً-عن متوسط الأداء لغيرهم من المحترفين في 
السوق . وهذا يؤدي بدوره إلى تنميط تركيب محافظ الأصول بين جميع المديرين لكل 
نوع من أنواع الاستثمار» حيث إن الابتعاد عن هذا التركيب المتوسط يضر بن يبتعد 
عنه ثرا . 

وهذاليس من نوع التقليد «الخبي) (فهؤلاء المديرون لا يقلدون بعضهم البعض 
لنقص فى الإإدراك أو فى الأفكار الجيدة)» ولا هو تقليد قصير النظر بسبب قلة 
العلومات . بل هو على العكس» أذكى أشكال التقليد (ولهذا نصفه ابالر شيد»)» ففى 
عالم يتنافس فيه المديرون على جزء من السوق في المدى القصير جداء» يصير من الرشد 
نماما تقليد ما يفعله الحيران» بل إن آي تصرف آخر يقود للانتحار . ونتيجة هذا الشكل 
من تلظيم السوق واضحة تمامًاء فهناك حافز لجميع المستثمرين أن يكونوا محافظ 
استثمار متماثلة جميعها. 

ويشجعهم في هذا الاتجاه تصرف المحللين الماليين . فبالرغم من صدور قواعد 
جدبدة (مشل قانون ساربان/ أوكسلي) يفترض آنها تفصل ما بين البحث (أي تحليل 
انر قات )ع ونوك الا شهار (أي جهة إصدار آسهم وسنداث الشركات» والمنفذة 
لعمليات الاندماج/ الاستحواذ). فإن الملاحظ هو وجود توافق عام بين المحللين بشأن 
أداء الشركات التي يدرسونهاء» وهم يتدحون هذا !لأداء بصفة عامة. وفي الواقع فإن 
ما يتوقعه المستشمرون من المحللين هو ترتيب لقاءأت بينهم وبين مديري الشركات التي 
يستلمرون فيهاء وبالطبع يكون ذلك بسر إذا كان المحلل قد عبر عن تقييم مشجع بشأن 
الشركة المعنية . وكدليل على أن الحللين لا يلعبون الدور المنتظر منهم بشكل دقيق› 
نشبر إلى تقرير صدر في شهر يوليو ۲٠٠٠١‏ عن هيئة الإشراف على الأسواق المالية في 
ر اوو ری ا ا ا ا ا وک ل 
استنتاجات في منتهى ألوضوح : وهي أنه في إطار الفقاعة المالية التي ميزت نهاية عقد 
التسعبنيات » تعرضر, المحللون الماليون لضغوط شديدة من جانب المستثمرين › «(وهذه 


(۲۸) هيئة الإإشراف على الأسواق المالية الفرنسية› امن أجل نهضة جديدة للتحليل المالي المستقل للسوفق 
الفرنسي) ٠‏ صادر عن فرپق العمل الذي يرأسه جان دې دیالدولکس دیدون» باریس » يوليو ۲۰۰۵ . 
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الضخوط تدفع بالمحللن إلى الالترام بالتوقعات السائدة و فى السوق > وبالتالي الاکتفاء 

بالنظر للمدى القصير للغاية). وساعد تقدم عملية «الإدارة بالمؤشرات» فى تلك الفترة 

على دعم هذا الاتنجاه. واليوم» تزيد نسبة الصناديق التي تدار با لم شرات في اوروپا 
OY,‏ 


والتحليل المعمق لترصيات المحللين بشأن الشركات الأربعين التي يتضمن مؤشر 
ES‏ اال المترة من ادر ١۹۹‏ وخی ريل 
۲٠٠‏ يكشف الكثير . فبصفة عامة ‏ وطوال الفترة -اتفق المحللون على التوصية 
الشراء في حالة ثلشي الش ر کاٹ (في مقاٻل التو صية «بالاحتفاظ» فى حالة الثلث الباقى 

وا ا و کو و د ا ا ر و و ی غل 
ران کات وتات ا EEE‏ (في 
حالة ٠١‏ شركة من ۸ محل الدراسة» مع التوصية «بالاحتفاظ» في حالة الشركات 
الأربع الباقية)» كما تبدي الكثير من علامات القصور الذاتي» فالاتفاق لا يهتز إلا بعد 
عام من تجاوز قمة المؤشر . ويصل التعلين إلى النتيجة : «إن التحليل قد ساهم في 
تخبطات السوق التى صاحبت الفقاعة المالبة» وكان فى عدد غير قليل من الحالات ذا 
طبيعة داعمة للدورة (أي آنها تدعم تجاه السوق» سواء في حالة الارتفاع أو الانخفاض 
-ملاحظة من المؤلف)» سواء بالنسبة للتقدير العام للسوق» أو للتوصيات المتعلقة 
بالآوراق المختلفة كلأ على حدة» . (ولورحظن الظاهرة ذاتها فى الولايات المتحدة› كما 
دلت دراسة قامت بها شركة زاكس إنفستمنت '"» التي لاحظت أنه في عام ۲٠٠٠‏ 
عندما انفجرت فقاعة الإنترنت - كانت 4٥‏ من الأوراق المتضمنة في مؤشر ستاندارد 
آند بور ٥٠١‏ لا تصدر بشأنها أبة توصية بالبيع). 


وبناء على هذه الملاحظة» يوصي فريق العمل بالرجوع إلى «روح» التحليل المالي 
الستقل» الأمر الذي يفترض ‏ ضمن أشياء.أحرى - «العودة إلى إسثراتيجية إدارة 
الأصول ذات أعلى قبمة مضافة» وليس مجزد الانقباد السلبى وراء المؤشرات» وإغا 
(۲۹) ي آنهم يتبعون بشکل سلبي - في تکوين محافظهم أداء مؤشرات البورصة (40 ›٥C4€‏ رFTSE‏ 
100« وپورو ستوکس ۵۱ › وداو جونز » ونازداك» إلخح) . وھکذا فالصنادیی ذات المؤشر كاك ٠ ٠‏ مشلا 
تتكون من الشركات الأربعين الموجودة بهذا المؤشر» وبلسبة تقييمها فيه . وتتمتع هذه الصنادیق ذات 
٠‏ المؤشر بصفة عامة بميزة السيولة النسبية (إذ يكن شراؤها أو بيعها في المدى القصير). 
)۳١(‏ دراسة أجريت لحساب صححيفة الوول ستريت جورنال في ٠١‏ أبريل ۲٠٠۵‏ . 


Vo 


يدعو بدرجة أكبر لتقيبم عميق للشركات). آي بعبارة أخرى› إن مديري الشركات 
يحصلون على المحللين الملاسبين لهم » والعكس صحيح . 

وهذا التشابه في التوصيات-وبالتالي في قرارات الاستشمار -يثل عنصرا لعدم 
استقرار الأسواق» ورفع أسعار التوازن» بعكس غياب النمطية في حالة احتفاظ 
المدخرين بالأصول المالية بشكل مباشر تحت أيديهم . فعندما يشتري جميع مديري 
الحافظ الأصل نفسه فى ذات الوقت» أو يبيعونه معاء فبالضصرورة سيكون التغير فى 
a‏ وإذا تابعنا هذا التحليل حتى النهاية› ف اا 
كما لو كان هناك مستثمر واحد في السوق» فإذا اشتری أصلا ما انجهت قيمته إلى ما لا 
نهاية » وإذا باعه ا مجهت قيمته إلى الصفر ! 


التتائج المخريت للتقليد 
حالت ا لاأزمت الآسیویت عام ۱۹۹۸/۱۹۹۷ 

حضعت ننائح هذا التقليد لدراسة معمقة بعد الأزمة الاقتصادية للبلدان البازغة فى 
عام ۱۹۹۷/ ۱۹۹۸ء وتستحق هذه الأزمة التوقف عندها؛ ا 
الأضرار التي تنتح عن أسلوب التقليد من جانب المستشمرين» والذي تخطى قيمة 
الأوراق المالبة» ليصيب معدلات تحويل العملة» وحركة رءوس الأموال. 

فبعد فترة تغيزت بتقليل واضح من جانب المستفمرين الدوليين للمخاطرء وتميزت 
بصفة خاصة بفروق صغيرة بشكل غير طبيعي بين الأوراق الدولارية المضمونة لبعض 
البلدان البازغة» ومشيلتها الأمريكية› بدأت الأزمة في صیف عام ١۹۹۷‏ لاسا 
صارت واضحة اليوم . فقد تبين أن معدلات تحويل العملة كانت خير واقعية» نما ترتب 
عليه نشوء معدلات حقيقية لتحويل العملة لا يكن المحافظة عليها بسبب العجز في 
التحويلات الحارية المتجمعة؛ وصعوبة امتصاص تحويلات كبيرة وقصيرة المدى لرءعوس 
الأموال» تجتذبها توقعات بربحية عالية» ولكنها مول في الواقع استدمارات يزداد 
تعرضها للمخاطر يوم بعد يوم؛ والسيطرة غير الكافية للمخاطر البنكية في جو من 
الضمان الضمني (آو المفترض أنه كذلك) من جانب سلطات الرقابة والإشراف. 
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ووقعت أشد الضغوط على تايلاند» حيث ضاعفت هشاشة القطاع المالي من 
الشكوك حول ثبات معدلات تحويل العملة» وثبات قيمة العملة المعحلية «البات». 
وتعرض البات لهجوم متزايد ابتداء من شهر مايو ۱۹۹۷ء لدرجة دفعت السلطات 
الالية للتخلى عن الدفاع عن القيمة المحددة للبات في ۲ يوليو. وسرعان ما انتشرت 
الأزمة فى بلدان المنطقة» خحاصة إندونيسياء وماليزياء والفليبين. وبعد أن كانت 
صناديق ا معاشات وغيرها تتهافت على شراء أي شيء في هذا الجزء من العالم» توقفت 
عن ذلك بشكل كامل» حتى في البلدان التي لم يظهر فيها أي اخحتلال في التوازن 
الاقتصادي الكلي . وأدت هذه الحركة لنزيف خطير لرءوس الأموال في المدى القصير» ‏ 
م هروط درج مال في فة الحدلة؛ وإلى هيرط طرفي فة الأصرل الالة. 
ولم یلبث الوباء أن أثر على اقتصاد کوریاء والیابان» ثم روسیاء دون أن ننسى آمريكا 
اللاتينية . ووصل الأمر عند الوصول إلى قاع الأزمة بالاستثمارات الشرهة للربحية 
امقدسة إلى شراء سهم شركات برازيلية لم يسمع بها أحد» أو تقد القروض لناطق 
روسية لا يعرفون مكانها على الخريطة. كل ذلك سائرين على منوال القطيع الذي بتجه 
دون وعي إلى حافة الهاوية. 0 

والتحركات العنيفة لأسعار البورصة -أو معدلات تحويل العملة- تؤدي بالطبع لهز 
الاستقرار بشدة» ولكن النتائجح السلبية لهذه التذبذبات لا تقارن بالتتائج الأحرى 
للشقليد (الاندفاع العام لرءوس الأموال الأجنبية للاستشمار في البلدان البازغةء ثم 
اننحسارها الكامل عنها) . وكانت الأضرار الجحانبية لهذه «التوقفات المغاجئة) للتمويل 
الأجنبي واضحة تماما خلال هذه الأزمة الآسيوية لعام ۱۹۹۷/ ۱۹۹۸ . 


وكان الأمر يتعلق بالدرجة الأولى بالقروض قصيرة المدى» والقروض بين البنوك. 
فقبل الأزمة » كان دخحول هذه القروض (التي اجتذبها ارتفاع الربحية في هذه البلدان» 
وتثبيت معدلات تحويل عملاتها مع الدولار) يؤدي لظهور فائض من السيولة» كان 
الدافع لتوسع كبير في الائتمان؛ نظرا لأن دخول رءوس الأموال غذى السيولة لدى 
البنوك» نما دفعها لزيادة عرضها» دون مراعاة عنصر المخاطرة عند العملاء المقترضين . 
ففي تايلاند مثلاً ارتفع الائتمان الداخلي للضعف خلال فترة خمس سنوات» حيث 
أرتفع من /.٠١‏ من اناج المحلي الإجمالي إلى ٠١١‏ منه. وعندما انقلبت الشقة في 
ثيات اقتصاد البلدان البازغة› وفي قدرتها على الوفاء› وفي تثبيت معدلات الصرف- 
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بسبب «التقليد الرشيد» - فطعت جميع خطوط التمويل قصير المدى» وكذلك اطوط 
الدولية مع بنوك البلدان البازغة . وتحولت أزمة معدلات الصرف إلى أزمة في السيولةء 
وأزمة بنكية . ونظر! لأن قروض البنوك كانت أطول مدى من مصادر تمويلهاء عجزت 
البنوك عن تحويل أصولها إلى سيولة » وبالتالي عجزت عن الاستجابة لطلبات السحب 
التي تكاثرت عليها (وترتب على ذلك التأميم الفعلي للبنوك الكورية› واخحتفاء * ۷/ 

من البنوك التايلاندية أو الإندوئيسية). 

ونظرا لخروج رءوس الأموال الدولية من البلدان» وفقدان الاحتياطيات النقدية› 
فرض توازن ميزان المدفوعات حدوث عبجز كبير فى الحساب الجاري (أي فى الميزان 
التجارى)» وهر ما أطلق عليه «انقلاب اليزان ا لجارى» . وكان اللحرك لهذا الانقلاب 
-بصفة عامة ‏ هو الهبوط الشديد فى أسعار الصرف ٠»‏ آي التخفيض الشديد فى قيمة 
الحملة. وهكلاء فخلال سئة واحدة۔ من صیف عام ۱۹۹۷ء۰ حتی صیف ٠۹۹۸‏ - 
اننخفضت نخفضت قيمة العملة التايلاندية البات بحوالي ٥١‏ من قيمتها آمام الدولارء 
وانخفضت الروبية الإأندونيسية بنسبة ۷١‏ . وأدى هذا للإفقار الشديد للمواطنين»› فقد 
ارتفعت قيمة الواردات بشدة مع انخفاض قيمة العملة (في ثايلاند» دى ذلك لمضاعفة 
أسعار بعض الأدوية أربع مرات)» وانخفضت القدرة الشرائية» واضطرت أغلب 
العائلات للتقليل من استهلاكهاء فتحسن الميزان التجاري بعض الشيء . وتسبہت 
ضرورة إحداث فائض في الميزان التجاري لمواجهة الانسحاب العام لرءوس الأموال 
الأجنببة في إفقار البلدان البازغة كثيرا (كورياء وتايلاند» وروسيا في مثالنا)» على 
الأقل ء في المرحلة الأولى . وكانت الصدمة قاسية جدا على المستوى الاجتماعي» ففي 
نهاية عام ۱۹۹۸ قدر اتحاد النقابات الإندويسي عدد العاطلين بحوالي ٠١‏ مليوتاء أي 
بنسبة /.٤ ٤‏ من السكان في سن العمل . 

و الطاحنة الطبيعة «الداعمة للدورة» لاندفاع رءوس الأموال 
الأجنبية نحو البلدان البازغة» وليست الطبيعة «المضعفة للدورة). فعندمايكون 
الاقتصاد في صحة حيدة في بلد ما» يتفاءل المستشمرون بشحقيق أرباح طيبة في هذا 
البلد. ويدفعهم التقليد جميعا للاستثمار هناك في وقت واحد» ومن هنا اندفاع رءوس 
الأموال» ما يدفع لزيادة الاتتمان والنمو . وعندما تنقلب التوقعات » يسحب جميع 
الستثمرين قروضهم» واستشماراتهم معاء ما يسبب أزمة بنكية وأزمة في السيولة» 
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تؤدى لتضصييق الائتمان› وتضاعف من عمق الأزمة. وفي ضوء ما حدث فى أزمة 
البلدان البازغة في نهاية التسعينيات » وما جرى بشأن نتائجها من دراسات» نعرف الآن 
بف الى أبن كن أن يوئ القادد ال شيك وا لحري وراء العائد قصير المدى : إنه دى 
لفقدان الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي للكثير من البلدان. ۰ 


البتوك المركزيت التي تفتقر للشعوربالمسئوليت 
ونود هنا أن نشير لنقطتين متكاملتين : فمن جهة هذه الآلباث› وهله الا حداث 
امقتابعةء لا يكن أن تحدث دون «تواطق» البنوك المركزية» ومن جهة أخرى» فهى 
تنتهى عادة بكوارث اقتصادية » ومالية »> كما يبين مثال اليابان. 

وخلق «فقاعات) المضاربة - سواء باللسبة لأسعار البورصة (فى اللصف الثانى من 
أعوام النسعينيات)» أو بالنسبة لأسعار العقارات (في الكثير من البلدان في الفترة 
الأحيرة)» أو بالنسبة للارتفاع الكبير في الائتمان (كما حدث في اليابان في النصف . 
الثاني من عقد اللمانينيات)- ينتج بالنأكيد من التقليد بين صفوف المستثمرين» الذي 
يجر وراءه المدحرين الفرديين . ولكنه ينتح كذلك بسہب تصرفات البنوك المركزية اللي 
تر كت هذه الفقاعات تنضخم دون تدخل من جانبهاء وترکت معدلات الاقتراض 
لشراء الأصول المعينة فى وقت واحد تتصاعد دون ضاہط 


وبدون «تواطق! البنوك المركزية و«تساهلها» لما استطاع التقليد الرشيد للمستامرين 
أن يرفع قيمة الأصول ها بلغته من مستويات › ا فهذه التطورات قد نؤدي 
للکوارٹ . وفي حالة اليابان» أدى رفع البنك المركزي لعدل الفائدة في أوائل 
الدسعينيات - بالإضافة إلى بعض التضخم في تلك الفترة إلى انهيار أسعار الأصول 
(انفجار الفقاعة)» وخمسة عشر عاما على الأقل من النمو الضعيف»› وركود الأجور» 
ومن تخفيض مديونية الشركات . وهكذا تضاف النتائج السيئة لعدم كفاءة النوك 
امركزية إلى تلك الناتجة عن تصرفات مديري المحافظ المالية المحترفين 

ولكن أزمة البلدان البازغة في نهاية التسعينيات هي التي أعطت الإنذار الأكبر لأول 
رة حك كفت الريب الذي مكن أن بحدنة المع ن تقليد ارين + وعد 
تقدبر البنوك المركزية للمسئولية. ومع ذلك فهناك أمثلة أحرى كثبرة» ونحن نرى أن 
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هذا يفسر «الاندفاع» لجميع المستثمرين نحو أصول معينة » مع آنها مغالى في أسعارهاء 
وكذلك رفضهم في أحوال أحرى شراء أصول غيرهاء» رغم الخفاض أسعارها عن 
القيمة احقيقية. 

ومن بين النوع الأول» نذكر مال أسهم شركات التكنولوجيات الجديدة حلال 
النصف الثاني من التسعينيات ؛ أو التقييم المرتفع لعملات بلدان وسط أوروپا في عام 
٤‏ والارتفاع الكبير في عامي ۲٠٠ ٤و ۲٠٠۳‏ في بورصات البلدان البازغة. 
ومن النوع الثاني» نذكر الأسهم الأوروپية اليوم» التي يصر المستثمرون على تجاهلها 
-حتى وإن كانت هناك حركة صغيرة للحاق منذ أوائل عام ۲٠٠٠١‏ رغم انخفاض 
معدل تقييمها بشدة (مضاعف ربحية السهم التي لا تنجاوز ٠١‏ لأسهم يوروستوكس 
٠۰‏ .» في مقابل مضاعف ربحية يبلغ ۱۸ لأسهم ستاندارد آند بور »)٥۰٩‏ ومثال 
خر عا الفط الد هوا لات هال كاه دن الاجر ين ن لهات ن 
الاستثمار في الأسهم إلى السندات» خلال الأعوام ۲٠٠٠١‏ إلى ٠٠٠٤‏ سواء في 
N ES‏ مع الحري اللاهث في جميع 
ا لحالات وراء العائد المرتفع . 

ومع ذلك فهناك عنصر جديد يجب أخذه في الاعتبار» وهو أن الاقتصاد العالمي قد 
دحل على الأرجح - ولمدة طويلة مقبلة - في مرحلة من الربحية الضعيفة للأصول المالية 
اللي يكن وصفها «بالعادية». فعلى الرغم من ارتفاع ثمن البثرول وغيره من المواد الحام 
(تضصاعف سعر البترول بين يناير ٠۲٠٠١ ٤‏ وأغسطس )۲٠٠١‏ [وتضاعف سعر البترول 
مرة ثانية في مایو ۰۲٠۰۸‏ ویتحدث الضاربون في يولیو عن تجاوزه جاجز ٠١١‏ دولارً 
البرمبل -المترجم] يبقى معدل التضخم ا معتدلاً جدا بسب ضغط المنافسة 
(المبحلية ومن جانب البلدان البازغة) على الأسعأر في البلدان المتقدمة . فبعد أن كانت 
أسعار الاستهلاك في البلدان المتقدمة ترتفع بسبة متوسطها ٥‏ , ۳ في العام خلال 


للشر کات الفيدة و TM GT yT‏ 
الواحد من ربح الث ركة بعد لحصم الضرائب . 
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الفترة بين عامي ۱۹۸۷ء و۰۱۹۹ انخفض متوسط معدل هذا الارتفاع حلال الفنرة 
ین ۱۹۹۷ و ٠۲٠*٦‏ إلى ١,۸‏ في السنة. وهذا ثل ولا شك اختلاقًاعمااعتدنا 
عليه في الماضي . 

ومع هذا التضخم البسيط › تتجه السياسة النقدية العالمية بقوة للتوسع من جهة لحفز 
النشاط الاقتصادي (النمو البطيء في منطقة اليورو» وفي اليابان)» وللمحافظة على 
معدل التبادل مع الدولار» عن طريق تدخل البنوك المركزية في سعر الصرف» وهو 
تدحل يساهم في خلق السيولة العالمية. فمنذ عام ۰۲۰۰۲ تزید «فاعدة النقود»""" في 
العالم معدل ٠١‏ إلى ١‏ في العام. وهو اتجاه لا يكن المحافظة عليه في المدى 
الطويل› في الوقت الذي ينخفض فيه معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في العالم إلى 
ثلث معدله . ولكن يصعب التكهن وعد عكس هذا الاتجاه. وإلى أن يحدث ذلك› 
يبقى عائد السندات الحكومية منخفضبًا لبعض الوقت (من 2.١ , ٠١‏ في اليابان» إلى 
ه ٤,‏ في الولايات المححدة والمملكة العحدة)» كما يبقى العائد في البورصة-مع 
وجود علاوة المخاطرة المعتادة على الأسهم -بين ۵/. و / في السنة. وكيف إِذن في 
هذه الظروف يجري البحث عن عائد سنوي على رآس الال يبلغ /.٠١‏ أو ١۲ء‏ بل 
حتى أكثر من ذلك؟ 


خطورة ظهو ر أدوات ماليب جديدة 

نظرا لععود المستثمرين على بعض العادات السيئة» فقد تجلت المهارة المالية بخلق 
بعض الأدوات المالية المركبة التي تسمح للمستشمرين بالحصول (ظاهريا على الأقل) 
على عائد مرتفع يفوق عائد الأصول التي نسميها تقليدية) . وهکذا ظهر خلال 
السنوات الأحيرة عدد من الأدوات (الأوراق) المالية » وأبنية الاستثمار المعقدة بشكل لم 
يسبق له مثيل . ومثال ذلك (انظر البرواز) «صناديق التحوط)» والمنتجات المركبة» 
وغيرها من «سندات الديون المضمونة)» دون أن ننسى ما يسمى «الأصول غير السائلة) 


(۳۲) كمية النقود المتداولة» وتشمل النقود السائلة التي يصدرها البنك المركزي» بالإضافة إلى احتياطيات 
البنوك لدى البدك المركزي» أي أنها مجموع السيولة العالمية. 
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أي أصول لا يكن بيعها إلا في المدى الطويل» أو في مدى قصير ولكن ببخفض كبير 

في قيمتها . 
الأدوات (الأوراق) المالية المركبة 
«صناديق الشحوط» (آو التغطية)» وتسمى كذلك «صناديق الإدارة البديلة»» هي 
صناديق لاستلمار رءوس الأموال تهدف لتحقيق الربح (وللمستشمرين فيها) عن 
طريق بيع الأصول المالية (أسهم» وتات وع + ) لع 
المستغمرين بفضل التوقعات الماهرة لأداء شركة ماء أو تطور بعض المتغيرات على 
الستوى الاقتصادي الكلى » أو لبعض أشكال «الشذوذ فى السوق». ونعئى 
«بالشذوذ» أن بعض الأصول المالية تقل قيمتها في السوق بشكل غير عادي في 
مقابل أصول مناظرة لأسباب مثنوعة» مثل معدل فائدة لسنداتها ذات الموعد 
اللحددء إما عالية جدا أو منخفضة جداء أو أصول لشركات عاثلة مقيمة بشكل 
حاطی» أو تقييم منخفض بشكل مغالى فيه» وغير مبرر لشركات عر بضائقة . 
والنقطة المشتركة بين «صناديق التحوط» أنها تستخدم «أداة الاستدانة)» فهي 
تستدين على المدى القصير للمضاعفة عائد الإستراتيجيات التي تضعها لخدمة 
المستشمرين الذين وثقوا فيها. ومن الناحية النظطرية » فإن أداءها يبقى مستقلاً عن 
أداء الأسواق (أي عن أسعار البورصة» ومعدلات الفائدة)» ولكن هذا بعيد 
عما يبحدث في الواقع . 
اسندات الديون المضمونة) هى أموال مستثمرة فى سندات تصدرها الشر كات 
(أو فى حالة سندات ألديون اة «اللاصطناعبة) مستثمرة فی اوراق مشتقة_ 
و ا و 
الأوراق المالية هو توفير مستويات مختلفة من المخاطرة: فالفعة (۸۸4 » (أو 
العليا) لا تحمل مخاطرة في العادة (أي آن قيمتها لا تنغير حتى إذا توقفت 
بعض الشركات التي اشترى الصندوق سنداتها عن الدفع)؛ ما الفئات المسماة 
«المتوسطة» فتمثل مخاطرة متوسطة آقرب للمنخفضة ؛ آما الفغات «العادية) 
فتتأثر فورا إذا توقفت آي من الشركات عن الدفع . وهكذا يستطيع المستثمر 
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اخحتيار مستوى المىخاطرة الذي يفضله. مع ملاحظة أن الىل 
(المفروض أنه بدون مخاطرة) يقدم عائدا أعلى من الأوراق البسيطة التي بدون 
مخاطرة (مثل قروض الدولة). 
أما المنتتجات (الأوراق) المالية المركبة فمتنوعة في أشكالهاء وتقوم على فكرة 
إعطاء المستثمر عائدا إلا فى حالة حدوث أمر معين» فالمستثمر هنا يراهن على 
عدم حدوث ذلك الأمر. ويستطيع بنك الاستشمار دفع ذلك العائد المرتفع ؛ انه 
يبيع كذلك تأميتًا (احتياريا) ضد حدوث ذلك الأمر المغترض أنه ينع دفع ذلك 
العائد المرتفع للمستثمر . فتوجد مثلاً ملتجات مركبة تدفع عائدا مرتفعا طا لا أن 
الفارق في عائد الفائدة يبقى فوق عتبة معينة» أو طالما بقي معدل صرف عملة 
ما» أو سعر ورقة ما في البورصة تحت عتبة ما» أو فوق عتبة ما. 
أما الأصول غير السائلة فهي أصول لا يكن بيعها إلا في المدى البعيد» أو في 
اذى القصير بخفض كبير. آي أن المستدمر يتقاضى بطبيعة الحال عائدا يفرق 
العائد العادي بعلاوة مقابل تجميد السيولة . وامثال على هذا النوع من الاستثمار 
(ارأس المال ذو المخاطر)» وهو رءوس آموال مستشثمرة في بعض الشركات 
الصغيرة» وإن كانت تتجه أكثر فأكثر إلى الشركاث الكبرى التي تخرح من 
سجل البورصة» أو في الاستشمارات العقارية غير المقيدة في البورصة (مستلمرة 
في العقارات السكنية » أو التجارية » أو الصناعية). ) 
[ 


ويؤدي ا لحري وراء العائد المرتفع في الواقع إلى زيادة كبيرة في أدوات الاستثمار 
هذه» تصل في حجمها إلى ما يقارب ٠٠٠١‏ مليار دولار» ويصل التعامل فيها إلى ما 
بين ثلث ونصف حجم التعاملات اليومية في بورصتي نيويورك ولندن. وتمثل 
(صناديق التحوط » مصدرا كبيرا للسيولة في الأسواق المالية» ولكنها في الوقت نفسه 
ذات تأثير لا يستهان به على الأسواق» وعلى صحة البنوك التي تتعامل معها. وبا مئل» 
انتتشرت «سندات الديون المضمونة» [ومنها الأوراق التي أصدرتها البنوك الأمريكية 
بضمان رهن الآلاف من المنازل التي اشتراها أفراد با بتجاوز قدراتهم الالية وأدى 
تخلفهم عن السداد للأزمة الخطيرة الحالية والتي حسر بسببها بنكان أمريكيان ١٠١‏ 
مليار دولار في ميزانية ٠۲٠٠۷‏ والتي أفلست بسببها مجموعة للإقراض العقاري في 
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يونيو »۲٠٠۸‏ وقرر الرئيس بوش مساندتها بأموال الدولة خوقا على الاقتصاد 
الأمريكي -المترجم] التي كانت تصدر بشكل حاص منذ عهد قريب» لدرجة أن 
ارتفعت قيمتها في عام ۲٠٠ ٤‏ إلى ۲٠١‏ مليار! من الدولارات . وأخيرا يزدهر «رأس 
المال ذو المخاطر» بشكل كبير» حيث بلغت قيمته في عام ٠٠٠١ ٤‏ حوالي ٠٠١‏ مليار 
دولار فى أسواق الولايات المتحدة وأورويا. ولكن ازدهار هذه الأدوات المركبة لا 
خرن الا اي و ت ع ف ا 

في -حالة استغلال «شذوذ الأسواق» لا توجد مخاطر ناتجة من طبيعة النظام» أو 
كوارث محتملة» وبالعكس» فالاآموال التي تستفيد من هذا الشذوذ ترفع من كفاءة 
السو . ولكن هناك مع ذلك مخاطرة كبيرة» فإذا استغلت رءوس أموال كثيرة شذوذ 
السوق هذا في وقت واحد لاختفى هذا الشذوذ» واختفى معه العائد الناتج عله. وطبقًا 
لرآي معين » يكن تفسير الاتجاه لانخفاض عائد «صناديق التحوط» للنمو السريع الذي 
حققته (فلم یکن حجمها یتجاوز ۲۱۰ ملیار دولار في عام .)۱۹۹۵٩‏ فبعد أن كانت 
نحقق عائدا یتجاوز ۲۰ بین عامي ۰۱۹۹۰ و٩۱۹۹‏ (باستشناء عام ۱۹۹۸)» انخفض 
هذا العائد إلى /.١‏ خلال السنوات الثلاث الأولى من القرن» ثم عادت للتحسن في 
عام .)/٠١ , (٠٠١۲‏ وبدرجة أقل في عام ٦( ۲٠١ ٤‏ ,4/)» ثم عادت للهبوط في 
عام ۲٠٠١‏ . ويعود تدني عائد «(صناديق التحوط» لأسباب ترجع لظروف الأسواق› 
وأحرى بنيوية» ففي مواجهة التزايد الكبير للأموال كان لا بد من تراجع العائد . فقد 
فقدت الصناديق سيطرتهاء كما بقال» ولكن يخشى أن هذا قد يدفع إدارات الصناديق 
لاتخاذ مزيد من المخاطرات [وصناديق «الاستثمار» الى أنشأتها البنوك فى مصر بكثرة 
في السنوات الأخبرةء هي من أنواع صناديق «التحوط ۲ بجا تعمله من مخاطر للمستشمر 
كما يوضح المؤلفان فيما سبق -المترجم]. 

وفي حالة العائد المرتفع الناتم عن اتخاذ مخاطرة الرهان بشأن تطور متغير اقتصادي 
كلي ماء و بشأن تطور سوق مالي معبن» أو الوضع ال مالي لشركة معينة بوعي (وهو 
الخال عادة في حالة المنتجات المركبة)» أو بغير وعي» في حالة اللستشمر النهائي""ء 
کی ا الام اا اط ا صندوق تحوط » من النوع الاقتصادي الكلى» والذي يسمى 


كلي عالمي»» أو تكوين محفظة لبناء سند ديون مضمونة» لشركة ما بافتراض أن حالتها المالية سليمة فى 
ایال کی ا ول ارت 
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والمشكلة هنا هي أن الخطر يتحقق فعلأً. وفي هذا ا لمجال يتذكر الجميع إفلاس صندوق 
۴1۷ 1 (الإدارة طويلة المدى لرأس المال) في عام ۱۹۹۸ء فإفلاس هذا الصندوق 
نتب آزمة الللدان النازغة ورو سا ( التو ق اة دات الزانة الروسة أذ 
لارثفاع كبير في «تباعد العوائد»“"'. وبعبارة أخرى» إلى ارتفاع تكلفة النقود. 
ولتغطية حسائره من القرض الروسي» اضطر صندوق 101١۷‏ لتصفية استثماراته 
الأخرى بشكل مفاجى ما دفع الأسواق للانخفاض . وخوقا من الأثر السيى لوضع هذا 
الصندوق على الأوضاع المالية العالمية» اضطر صندوق الاحتياط الفيدرالي الأمريكي 
للتدخل لإنقاذالصندوق» وفرض على البنوك تقد مليارات الدولارات لتكوين 
اعتماد لهذا الغرض . 

فما هي فرصة حدوث مثل هذا السيناريو؟ لقد حلت هذه المشكلة بالفعل في ربيع 
عام ۲٠٠٠‏ -وبالدفة يوم ۵ مايو - عندما صنفت السندات التي أصدرتها شر كتا فورد 
وجنرال موتورز (لديون مجموعها الإجمالي ۲١١‏ مليارًا من الدولارات) على أنها 
(استثمار مضارب»*" من جانب وكالات التقييم (التي تتابع باستمرار قدرة الشركات 
على الوفاء بالديرن)» وذلك بالنظر للتوقعات المستقبلية المتواضعة لشركثى صناعة 
السيارات. وكانت النتيجة الباشرة هي انفجار معدل «تباعد الفائدة»"" (أي الفارق 
في معدل الفائدة)» في حين أن الشركتين من أكبر مصدري السندات من القطاع 
ا لحاص» وأن سنداتهما ثل جزء| مؤثرا من أصول الكثير من محافظ «سندات الديون 
الضمونة» . وفور ذلك سرت الشائعات بأن أحد «صناديق التحوط» التي تلجأ إدارتها 


(۳) «تباعد العائد» يعني التغير في معدل الفائدة. فيمكن أن يعني الفارق بين معدلات المائدة لقرضين 
متساويين يختلفان في موعد السداد (فرق العائد)» أو يعني الفارق بين قرضين متساويين في الفائدة 
والمدة» ول للا لفن فرق الان أو الفازق بين قرفن تددن إخدى الشر كات وقفرضص 
مساو تصدره الحكومة (فرق التوقيع). 

/.٤ أو‎ ١ اللخاطرة العالية» والعائد المرتفع يزيد بصفة عامة بمقدار‎ TT 
. عن السندات الماثلة)‎ 

)۳١(‏ ارتفع تباعد الفائدة لشركة فورد-بين يناير ٠۲٠٠٠‏ وأبريل ۲٠٠٠١‏ بقدار ۷٠٠١‏ نقطة » وبالنسبة لشركة 
جثرال موتورز بأكثر من ٥٠١‏ نقطة . وتعريف «تباعد الفائدة! بأنه الفارق بين عائد سندات يصدرها 
مقترض ما من القطاع الخاص» وبين عائد سندات حكومية يفترض e‏ 
e aS‏ أخرى» الإفلاس الكلي أو 
الجزئي للشركة المصدرة للسندات. 
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للمضاربة وصل إلى حالة الإفلاس» وكثرت التخمينات عن اسم الصندوق المعني› 
وأخذت دواقر الأعمال تتوقع أن يضطر هذا الصندوق لبيع أصوله بأسعار كارثية لتخطية 
اه ها تساف هدرط ا غار الاوراق الالة , (د س غات ها ةا اا 
ا لی او وا و وق واک 
من جانب مديري الصناديق الذين يتعرضون» بشكل مباشر» أو غير مباشر عن طريق 
مؤشرات التقييم التي تفرض عليهم عدم النزول تحت حدود دنيامعينة وإلا 
فقدوا الثقة . 


وكانت عملية فورد/ جنرال موتورز بمثابة ضوء أحمر صغير ينبض بإلحاح. ويظهر 
الخطر الحقيقى للمستشثمر عندما تتحول «صناديق التحوط) إلى (صناديق سوداء» لا 
N N O‏ 
التي تعمل بالمضاربة تستدمر بشكل كبير في أصول تزداد طبيعتهاالمعقدة» مثل 
امشتقات الديون)"" . وهى «اللقية) اا لأواخحر عقد التسعينيات . ويلاحظ أن 
هذه الطائفة غير متجانسة بامرة» فهي تضم صناديق تدار منتهى التدقيق » وأخرى تدار 
بطريقة عشوائية أو هوائية . والمشكلة بالسبة للمستشمر هي على الدوام أن ييز بين 
الحنطة والزوان»" . وإذا كانت صناديق التحوط لا تريد الاندثار فإن عليها أن تبدي 
أكبر قدر ممكن من الشفافية› وألا تعد بقدر من السيولة أكثر ما تستطيع تحقيقه بالفعل . 

ومع ذلك» فبالنظر لغياب الشفافية السائد» فلا شيء ينع من تركيز هذه المخاطر بين 
يدي مستلمرين يتخذون الرهانات ذاتهاء وهذا الافتراض قريب جدأ من الواقع في 
عالم الال » حيث يسود التقليد الرشيد جميع دوائر المتعاملين» الأمر الذي يثير القلق› 
خحاصة ون صناديق المضاربة تلجأ أكثر وأكثر للاستدانة - وسنعود لذلك-وبذلك جر 
البنوك معها للجري وراء «معدلات العائد» والمغامرات المترتبة على ذلك» وفى وقت 
يعهد فيه المستشمرون من الهيات (صناديق المعاشات» وشركات التأمين) إليهم ببالغ 
متزايدة لاستشمارها. 


(۷) امشتق الفائدة» هو منتج مالي يسمح لشاريه با لحصول على تعويض في حالة توقف مصدر السئد» او 
تدهور تقييم توقيعه (في حالة مقترض من القطاع الخاص › أو البلدان البازغة) . 
(۳۸) التشبيه هنا مأحوذ عن مثال ضربه السيد المسيح لحوارييه في الإنجيل -المترجم. 


۸٦ 


ويثير هذا الموضوع حاليا اهتماما كبيرأ في الدوائر المالية »> حيث يجري التساؤل عما 
إذا كانت أسواق المشتقات المالية هذه لا تمثل عنصرا لتثبيت النظام المالي» وإنغا تعتبر قنبلة 
موقوتة» لتعقيدها وافتقادها للشفافية . وما له دلالة في هذاالمجال» أن مجموعة بنوك 
الاستثمار 1آ C۸۴6‏ _التي يقردها جيرالد كوريجان المدير العام لبنك جولدمان 
ساكس» والتي تضم مثلين لأكبر الهيئات المالية الخاصة في العالم -نشرت في أغسطس 
٠١‏ تفريرًا يطلب مواجهة المشكلة «الملحة» للمشتقات المالية » وغيرها من الأدوات 
المالية المركبة. وقداقترحت المجموعة ٤١‏ توصية» من بينها النظر في مراقبة أفضل لدور 
«(صناديق التحوط) . ويبدو أن كبار رجالات البنوك ذاتهم بدءوا يشعرون با لخطر. . . 


الملخاطرالمرتبطة بسياست الاستدانت 

وأخيرا» فعندما تستخدم الصناديق أداة الاستدانة (القروض قصيرة الأجل)» أو 
تجميد الأصول في المحفظة (آي الاحتفاظ ببعض الأصول لمدد طويلة في المحفظة ثم 
بيعها فى اللحظة المناسبة)» لتحسين العائد» قد تتحقق المعخاطرة من أزمة السيولة. وقد 
لعبت أزمة السيولة هذه دور في مشكلة اهيار صندوق 1٥17ء‏ فقد أدت خساثئر 
الأصول التي يحتفظ بها الصندوق إلى عجزه عن تسديد القروض قصيرة الأجل التي 
E O e a‏ 
السبب اضطر بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي للتدخل لتنظيم عملية إعادة مويل 
الصندوق› ولكن ذلك هدد بزيادة السيولة العامة في النظام المالي» كما تبين بالفعل من 
تطور القاعدة النقدية (وهي السيولة التي يخلقها البنك المركزي) في الولابات الملحدة في 
تلك الفترة . وفي الواقع» تظهر البنوك اليوم المزيد من احرص في سياساتها بمنابعة فيمة 
الصناديق التي تمنحها حطوط اتدمان يومًا بيوم. [ومع ذلك لم ينع هذا «الحرص» من 
حسائر البنكين الأمريكيين مائة مليار دولار بنهاية عام ٠۲٠ ٠۷‏ وخسارة بنك السوسيتيه 
جنرال الفرنسي » ودويتشه بنك الألماني مليارات الدولارات في نفس العام المترجم]. 

ولا تبشر التطورات في القطاع المزدهر (180) «للشراء عن طربق الاستدانة»" 
)۳۹(٠‏ «الشراء عن طريق الاستدانة» يعني شراء أسهم شركة ما بالاستعانة لحد كبير بالاستدانة من البلوك. وفي 

الواقع العملي» يجري تكوين مجموعة قابضة تستدين لشراء الشركة المستهدفة . وتدفع فوائد الدين 

وأقساطه من أرباح أسهم الشركة المشتراة . 


AY 


بخير كثير. فزيادة السيولة تدفع الدين (وهو «أداة» هذه العمليات) في الواقع - وكذلك 
الأسعار-للارتفاع . وتجري النقود كالأنهار في هذاالقطاع ؛ حيث يتكاثر إنشاء 
الصناديق » بل إنه ثل الاتجاه الأكثر ميلا لدى رؤساء الصناديق . ففي ربیع ۲۰۰۵ جح 
سيرج فاينبرج الرئيس السابق لمجموعة بينو- برنتان - ريدوت في جمع ۳۸١‏ مليون 
يورو لصندوقه فاينبرج كابيتال بارتنرز خلال بضعة شهور. ومن الواضح أن الأمور 
مزدهرة جدا في هذا القطاع ا لخاص» فيجري تجميع الكثير من الأموال» وتكوين 
عمليات تمويل أكثر تعفيداء عادة من نوعية «سندات الديون المضمونة)ء وارتفاع نسبة 
الاستدانة» واستعادة سريعة لرأس المال (بعد عملية «الشراء عن طريق الاستدانة» تجري 
الاستدانة مرة آخرى لاستخدام الدين كأداة)» وبالتالي انفجار الأسعار في 
سوق تنافسي . 

وخحلال صیف عام ۲۰۰۵ قامت شرکتا الاستشمار يورازيو وكارلايل اللتان كانتا 
قد اشترتا مصاع اللخزف والطوب تيريال من شركة سان جوبان - قبلها بأقل من عامين» 
ہلغ ٤۷١‏ ملیون يورو -ببیعه لمستٹمر ثالث وھو ۴۲۵٣٥۴‏ 180 (فرنسا للشراء عن 
طريق الاستدانة) بلغ ۸٠١‏ مليون يورو» أي بما يقرب من ضعف الثمن المدفوع من 
قبل . وهنا نرى الأموال السهلة المتدفقة تدير الرءوس› ااا ا ي 
لا يخفون آنهم يحققون الكثير من الأموال من عملياتهم . 

وقد تردد كشيرا أن الاندفاع نحو الأدوات المالية المغالية في التعقيد» أو نحو 
العمليات المالية التي تستخدم أداة الدين بإفراط» مع انفلات الأسعار المصاحب» تعود 
بالدرجة الأولى لانخفاض معدلات الفائدة المستمر» وهو انخفاض لايتلاءم مع 
الشهية الزائدة لاستشمارات ذات معدلات عائد مرثفعة. ولا يحتاح المرء للكثير من 
الذكاء ليكتشف المخاطر المترتبة على الأوضاع الراهنة» والارتفاع المتواصل لأسعار 
الفائدة التي يفرضها بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي”'“ ترفع كشيرا تكلفة «أداة) 


)في ٩‏ آغسطس E ۲۰٠۰۵‏ فى الولايات المححدة للمرة العاشرة 
مقدار رر بع الواحد في المائة لتلغ © ,٣ء‏ ویلتظر ألا بقل هذاا معدل عن /.٤‏ في نهاية عام ه ۰م (وقد 
جاوز المدل ملا ارتم» وتباوزي ۲ ٥٠‏ ثم عاد في آحر ۲٠٠۷‏ للهبوط باندفاع إلى ۳ لمواجهة 
آزمة السيولة المترتبة على آزمة الرهن العقاري غير المضمون في الولايات المتحدة والذي حسر بسببه بنكان 
أكغر من مائة مليار دولار» وهبط معدل الفائدة الأمريكي إلى ۲/ في مایو ۲٠٠۸‏ -المترجم). 


AA 


الاستدانة التي يستخدمها الكثير من الصناديق » وبالتالي تخفض ربحية هله الأداة» 
وتدفع المستفمرين لبيع الأصول . ولكن عندما تكون أصول بعض «صناديق التحوط»» 
وكذلك الأصول «العادية» » أو صناديق الممتلكات العقارية غير المقيدة بالبورصة» غير 
سائلة» فإن ذلك يدفع لعمليات بيع اضطرارية سابقة لأوانها لأصول طويلة المدى» 
الأمر الذي قد يؤدي لانهيارالأسعار. ويتبع ذلك أن المخاطرة للحصول على عائد 
مرتفع تتحول إلى الحصول على عائد سلبي كبير ! 

وهذه الأرضاع جميعها تقود إلى سيداريو الكارثة : فالششديد العام للسياسات 
النقدية - الأمر الذي سيحدث في يوم ما نظرا لضخامة القاعدة النقدية العالمية -سيرفع 
من تكلفة الموارد السائلة (أي الديون قصيرة المدى)» ويخفض عائد جميع الاستلمارات 
التي تستخدم آداة الاستدانة» وتدفع المستثمرين للبيع في حالة ذأعر»» ما يؤدي 
بالضرورة لانهيار أسعار الأصول. وفي الوقت نفسه» تؤدي بعض حالات «التوقف 
عن الدفع» غير المنوقعة لبحعض كبريات الشركات لخسائر في بعض فئات الاستشمار 
(مثل «سندات الديون المضمونة)) التي كانت معتبرة مضمونة حتى تلك اللحظةء ما 
يدفع «صناديق التحوط» والمستشمرين النهائيين للبيع بتعجل »› ويدفع في الوقت ذاته 
لانهيار أسعار سندات القطاع الخاص. 

والنتيجة : أن الالتجاء لبعض أنواع الأصول المركبة أمر سليم تمامًاء خاصة عندما 
بتعلق الأمر باستغلال شذوذ الأسواق» أو عند غياب البيع المتزامن مع الشراء في 
الأسواق المالية» أو عندما يتخذ المستثمرون قرارات واعية بمخاطرة محدودة لرفع عائد 
الأصول في محافظهم . وفي المقابل» فاللجوء المبالغ فيه للاستدانة في فترات انخفاض 
أسعار الفائدة» أو اتخاذ مخاطرة على مدى أبعد من أن يكن التحكم فيهء يكن أن 
يؤدي لمخاطر جسيمة. فمن الذي يستطبع التدبؤ بحالة هذه الشركة أو تلك» أو معدل 
أسعار الفائدة» أو معدل تداول العملات بعد عشر سنوات أو عشرين سنة؟ ومع ذلك› 
فبعض المستشمرين على استعداد لاتخاذ مخاطرة مؤجلة» ولا يكن عمليا التحكم فيها 
للحصول على عائد مرتفع في المدى القصير. 

إذا آمکن استثمار مجموع الادخار العا مي (الذي يقدر صندوق النقد الدولي حجمه 
في عام ۲۰۰٠‏ مہلغ ١١‏ آلف مليار دولار) بشكل جيد» لأمكن القول بأن اقتصاد 


۸۹4 


العالم قد صار على وشك بداية عصر جديد من خلق الثروة. ولكن تنرايد العلامات 
الدالة على أن توافر النقود السائلة بشجع على تصرفات قد يتبين إضرارها بالاقتصاد 
العا مي . وعندما يضاف إلى الرغبة المحمومة في الربح التقليد قصير النظر من جانب 
الذين يديرون هذا الحبل من المليارات؛ يصير من حقنا القلق على مصير الرأسمالية من 
الأساس . وخاصة إذا ما كانت هذه التصرفات لا تقابل فقط بالتسامح من جانب النظام 
ا لحالي للإشراف على الأسواق» وإغا ہالتشجيع عليها في نهاية المطاف . 


+ آa‏ 3 
جا جا 


الفصل السادس 
القواعد الموضوع. لادارة أسواق الال 


تشجع انحرافات الإدارة في المدى القصير 


يشجع المشرفون على أسواق الال في غلب البلدان سياسات المدى القصير» حيث 
لم تعد لديهم الإرادة» ولا الشجاعة» للتفرقة بين المعايير والقواعد على أساس المدى 
الطبيعي لكل منها. والهيئات التي تحدد القواعد التي ييخضع لها المستلمرون»› ومدیرو 
البدوك» أو التي تضع القواعد المحاسبية (مثل المعابير الدولية للإفصاح المالي» والمعايير 
الدولية للمحاسبة) قد تخلت فى الواقع عن التمييز بين الاستثمارات» وبين الوسطاء 
الاليين» على ساس المدى الزمني الطبيعي لكل منهم . وقد وضعت-وتستمر في 
وضع -القواعد الاحترازية› أو المعايير التي تنطبق بلا تفرقة على جميع العاملين 
في السوق . 


۹۹ 


القواعد الماليت التي تجحف بالاستثمارات طويلة المدى 

ومع ذلك» فالمستثمرونيعملون على مستويات مختلفة المدى بشكل كبير» 
فصناديق التحوط » وصناديق الاستشمار (مثل وا ته رد اتو مر اال 
المتغير» أو صناديق الزمالة التى قد تواجه عمليات سحب في آية لحظة » ويجب لذلك 
انفلك فدرة سير ةد اة تعمل قى الذي القمير؟ وكات الاين تمل ف الي 
التو سط ؛ اما ضتاد اقات عمل على الع الط بل الطويل جدا (عشرون› 
أو ثلاثون» بل أربعون عاما) ؛ ولذلك فمن الطبيعي أن قائمة القواعد أو المعايير التي 
تنظم أنشطتها يجب أن تأخذ في الاعتبار تكوين ميزانياتهاء والمخاطرة التي تتعرض لها 
أصولها الصافية (آي مواردها الخاصة)» وتغطية التزاماتها. 

وبالمثل» يجب أن تأحذ القواعد في الاعتبار المدى الطبيعي للمستشمر عند أداء 
مه فا لير على الى افير العركن الاحفاع المر سيرك غل الاحتاط 
فى محفظته بأصول قابلة لللإسالة » آي أأصول غير معرضة للمخاطرة بقيمتها الرأسمالية 
ی ل وه اع ا مر عا لى ال و ل ف ات 
فيستطيع أن بضيف إلى محفظته نسبة من الأسهم› مع ملاحظة أن عليه دائما الاحتفاظ 
بنسبة معقولة من السندات ذات تاريخ الاستحقاق المناسب . أما المستدمر على المدى 


وقد تتعرض الأسهم للكثير من التغيرات في المدى القصير» والمستثمرون على المدى 
القصير نسبيا قد تواجههم صعوبة القدرة على اختيار الوقت المناسب لبيع الأسهم 
الحتفظ بها في المحفظة » وبذلك تحقق خسائر في رأس ال مال (وهو ما حدث لن أضطروا 
للبيع في أبريل ٠٠٠٠٠‏ غداة انفجار فقاعة الإنترنت). وفي المقابل» فإن صندوق 
العاشات يستطيع أن يختار بالكثير من المرونة تاريخ بيع بعض الأسهم التي يمتلكهاء 
نظرا لطول مدى تعامله . وهكذا فعنصر المخاطرة لديه ضعيف با يسمح له بالاستشمار 
في البورصة ليرفع من عائد الأصول التي يتلكها . 

ومع ذلك فالاتجاه هو التعامل مع جميع المسنثمرين بالطريقة ذاتهاء سواء أكان 
مدى استثمارهم ثلاثة أيام» أو ثلائين عامًاء وهذه «الطريقة» تراعي بالأكثر مدى 
الشلاثة أيام لا الثلاثين عام . وهكذا فهيئات اللإشراف تتجه لمعاملة صناديق المعاشات 
كالمستشمرين على المدى القصير متجاهلة أن احتفاظها بالأسهم لا ثل خطرا كبيراً. 


۹7 


وكمثال على ذلك» يكفي أن ننظر في قواعد الإشراف التي يجري مناقشتها في هولندا 
في عام ۲٠٠٠١‏ وبہساطة» تتجه هذه القواعد لأن تفرض أن تكون القيمة في البورصة 
لأصول الصندوق تزيد عن قيمة الخصوم المطلوبة من الصندوق (أي المعاشات الواجب 
دفعها)» وذلك حتى في حالة انخفاض أسعار البورصة بشكل كبير. وهذايدفع 
صناديق المعاشات إلى الاحتفاظ بسندات ذات تاريخ استحقاق طويل» ولا تحمل 
أية مخاطرة . 

ونرى أن هذا التطور في القواعد التنظيمية غير مناسب» ويؤدي لنتائج عكسية» 
على أقل تقدير› لأنه لا يشجع الاحتفاظ بأصول طويلة المدى» أو تحمل قدرمن - 
الخاطرة من جانب المستشمرين الذين من مهامهم الاستثمار طويل المدى» وهي بذلك 
تعطل التمويل طويل المدى للشركات» وفي الوقث نفسه تخفض من عائد الادخار» 
وتال الك من فر ر فاد ق الافاك تقال اتال هن ارادا 
لأصحاب المعاشات . ٠‏ 

وهذه ليست المرة الأولى التي تدفع فيها قاعدة جديدة لتغيير تركيب المحافظ الالية 
لصلحة الأصول الأقل مخاطرة» والأقصر مدى . وقد بدأت الحركة منذ نهاية أعوام 
التسعينيات في المملكة المتحدة» حيث أدت خلال بضعة أعوام -لتغير كبير في ت ركيبة 
الحافظ المالية. فقد انخفضت اليوم نسبة الأسهم في محافظ شركات التأمين» 
رادل الح اقشات مو / إلى وهو رل بيرم ساب مات فررض 
القطاع ا لحاص» وهو يجه للامتداد إلى الولايات المشحدة» وآوروپاء وبالشالي 
یتسع بشکل متزاید . 

وتلير هذه الملحاولة من جانب جهاز الإإشراف لمنع صنادبق المعاشات من الاحتفاظ 
بأصول تتضمن مخاطرة النساؤل حول من الذي سبتحمل المخاطرة المالية طويلة المدى . 
فالقاعدة التي تعامل جميع المستلمرين على أنهم يعملون فقط على المدى القصير تفرض 
عليهم التخلي عن دراسة وتحليل مشروعات الاستثمار طويلة المدى . والنتيجة قد تكون 
عكس الهدف المقصود» فللابتعاد عن مخاطرة افتراضية في الحقيقة - مرتبطة بحيازة 
الأسهم على المدى الطويل -يشجع الاحتفاظ بأصول تتضمن مخاطرة أكبر في الواقع . 
ففي حين يتوجب على المستدمرين على ال مدى الطويل تجنب الشركات التي نحقق عائدا 
مرتفعا للغاية لمواردها الخاصة في المدى القصير» حيث يعني ذلك - كما رأينا-أنها 


۲ 


تخفي مخاطر كارثية) قد تحدث فيما بعد. ولكن إذا حث هؤلاء المستشمرون على عدم 
الاستشمار في أصول طويلة المدى (الأسهم)ء وشجعوا على تفضيل الأصول الأقصر 
مدى (والتى تتحمل في نهاية الأمر مخاطرة مخبأة) » فإن ذلك يعلي ببساطة الاستغناء 
عن ضبرورة مراقبة مخاطرة الشركات» مع كل ما ييه ذلك من أضرار: 

وفی بلدان أوروپا القارية حيث تزدهر صناديق المعاشات (مثل هولنداء 
ا وئلتكا ‏ .) نتبع هذه الصناديق بصفة عامة نظام «المعاشات 
اللحددة»ء أي أنها تتعهد بأن تدفع عند بلوغ السن المتفق عليه المعاش المقرر سلمًا. 
وفى هذه الحالة» يتحمل الصندوق المستثمر أية مخاطرة مالية» وهذاهو مايفسر 
E‏ ا 
مخاطر . خحاصة بعد المشاكل الكببرة الثى عانث منها صناديق المعاشات المحددة 
اراتا ا قار ل 

وعد انخفاض الأسعار الناتج عن انفجار فقاعة الإنترنت (انخفضت أسعار الأسهم 
بن قمة الفقاعة فی مارس ۰۲۰٠۰‏ وفبرایر ۲۰٠۳‏ مقدار )/.٤١‏ حدث انخفاض كبير 
ا ا ا او ن اقات ا اوا 
مثل صناعة السيارات› والنقل الجوي› E‏ 
أن یصدر حکمًا في ٠١‏ مایو ۲۰۰٢‏ بالسماح لشركة يونایتد إيرلاينز بالتوقف عن دفع 
المغاشأت لموظفيها السابقين وعددهم ٠٠١‏ ألما . وكانت هذه أكبر حالة توقف لصندوق 
معاشات في تاريخ الولايات المتحدة. وعنلدما يحدث مثل هذا التوقف لصندوق 
معاشات في الولايات المتحدة يتولى جهاز ضمان المعاشات وهو جهاز يتبع القطاع 
العام آنشۍ عام ۱۹۷٤‏ الحلول محل الشركات عند إفلاسها. وهكذا في عام ۲٠٠٤‏ 
حل هذا الجهاز محل ۱۹١‏ صندوق معاشات»› ويدفع المعاشات المستحقة لأكثر من 
ملیون من الشخاص» من بینهم الموظفون السابقون لشرکات الطیران ۸۸٩‏ ۴۸» 
و1۷4٠‏ ويونايتد إيرلاينز» وإيسترن إيرلاينز» وشركة بيثلهم للصلب . وهذا يعني أن 
هذه التوقفات تكلف الحكومة الفيدرالية الكثير . ما الشركات التي لم تصل لأوضاع 
بوناعد إيرلاينز» فإن عليها أن تستكمل النقص في رءوس أموال صناديق المعاشات 
ا لخاصة بعمالهاء» وذلك بعد سنوات من التأخر في إضافة استثمارات جديدة“ . 


)٤1(‏ يقدر العجز في تمويل صناديق المعاشات في الولايات المتحدة بلغ ٠١‏ مليارا من الدولارات. 


0 


وتوفير هذه المبالغ يؤثر على النتائج الاقتصادبة للشركات» ويقلل بالثالي من قدرتها 
على تمویل مشروعاتها للاستشمار . 

لهذا السبب» نلاحظ منذ متتصف أعوام التسعينيات في الولايات المتحدة اتجاها 
تدريجيا نحو نظم للمعاشات ذات «اشتراكات محددة)» وهذا يعني أنه لا حاجة لديهم 
لوضع القواعد التي تحد من الاحتفاظ بأسهم كما يحدث في هولندا مثلاًء وإنما يجري 
الاتجاه بالتدريج نحو نظام يتحمل فيه العاملون بالأجر هم أنفسهم المعخاطرة» وهذا 
ليس با لحل الأفضل؛ حيث إن المستشمرين من الهيئات لديهم -بمضل حجمهم- 
القدرة» وعليهم أن يلعبوا دورهم في توزيع المخاطرة المالية. ونتجري الأمور اليوم كما 
لو آن هناك طريقين لا ثالث لهماء فإما تشديد القيود بحيث تدفع المستشمرين على المدى 
الطويل أن يخفضوا عمليا نسبة الآسهم في محافظهم› أو تحميل المخاطر الخاصة 
بالمعاشات للعاملين أنفسهم . 


عنصريزيد الأوضاع سوءاء المعاييرالمحاسبيح الجديدة 

وسيرا على قاعدة المدى القصير» نجد أن القواعد المحاسبية الحديدة التي طبقت في 
اران عا 6 الاير ارا اوناع الا راا او ا 
تسير في ذات الاتجاه (انظر البرواز) . وهي تقضي في الأساس بالتقييم المستمر طبقًا 
لأسعار السوق لأصول وخصوم الشركات والوسطاء الماليين . ولسنا هنا بصدد تقييم 
الآثار الكلية لتطبيق هذه المعايير المحاسبية الجديدة» أو لنشر حسابات الشركات ربع 
السنوي» ولكنناسننظر فقط في دعم هذه الإجراءات للتوجه قصير المدى الذي 
نتحلدث عنه . 


المعاييرالدوليت للمحاسب/ المعحاييرالدوليت للإفصاح المالي 

مجلس المعايير الدولية للمحاسبة» تأسست نة ا لمعايير الدولية للمحاسبة في 
عام ۱۹۷١‏ من مثلي جمعيات المحاسبين من عشر بلدان» وكان هدفها وضع 
معايير للمحاسبة تكون مقبولة دولياء وتيسر الممارسات المحاسبية على المستوى 


۹٥ 


الدولى» ون تنشر هذه المعايبر . ولكن خلال أكثر من عشرين عامًا وضعت هذه 
ONE N EE a‏ 
من معايير المحاسبة الدولية)» والتى كانت في الكثير من الأحيان عبارة عن 
حلول وسط» تسمح بالكشير من الاختيارات لحل المشكلة المحاسبية ذاتها. 
وفضلاً عن ذلك فنظرًا لأن أعضاء اللجنة لم يكونوامن الدول» أو من 
المشرفين القوميين على شئون المحاسبة» فإن المعايير التي وضعنهالم تكن ملزمة 
في آي بلد. 

وأخيرًا في عام ۱۹۹١‏ تلقت اللجنة تكليقًا من هيئة دولية » هي المنظمة الدولية 
للجان البورصة» التي تضم مجموع اللجان القومية للإشراف على بورصات 
الأوراق المالية. وكان هذا التكليف يقضي بقيام اللجنة بتعديل (غالبًا بإلغاء 
الاختيارات) وباستكمال المعايير القائمة » وذلك قبل نهاية عام »۲٠٠٠‏ بهدف 
استخدامها في التعاملات الدولية . وكان الهدف الرئيس -وإن لم يذكر صراحة 
-هو السماح للشركات الأجببية المقيدة بالبورصة الأمريكية» والتي تستخدم 
المعايير الدولية للمحاسبة بألا تضطر للمواءمة بين هذه المعايير وبين نظيرتها 
الأمريكية. وخلان حمس سنوات قامت اللجنة بعمل كبير لوضع المعايير 
امطلوبة» ولكن التدسيق لم يتم في الواقع . ولا تفرض أية بورصة في العالم نشر 
ميزانيات الشركات وفقا للمعايير الدولية للمحاسبة . أما اللجنة المشرفة على 
أعمال البورصات الأمريكية » فلا تسمح حتى الآن باستخدام الش ر كات الأ جنبية 
لهذه ال معايير دون التوفيق بينها وبين المعايير الأمريكية. 

وأخيراء كانت أوروپا هى التى منحت الفرصة للمعايير الدولية للمحاسبة 
(وكانت اللجنة قد تحولت في عام ۲٠١٠١‏ إلى مجلس المعابير الدولية للمحاسبةء 
وسميت المعايير التي يضعها هذا المجلس با معايير الدولية للإفصاح المالي). وفي 
مايو ٠٠٠١‏ قررت اللجنة الأوروپية اخحتيار المعايير الدولية للمحاسبة كالمر جع 
المشترك لحميع أعضاء الاتحاد الأوروي . ويفرض القرار الأوروپي الصادر في 
۱۱ سبتمبر ۲٠٠۲‏ على جميع الشركات المقيدة بالبورصات الأوروپية استخدام 
العايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية للإفصاح المالي لعمل ميزانياتها 
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اللجمعة» وذلك قبل الأول من يناير ٠٠٠۲م»‏ ومن الآن فصاعدا تقدم جميع 
الشركات المقيدة بالبورصات الأوروبية بياناتها ا محاسبية بشكل يقبل المقارنة . 
فلسفة المعايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية للإفصاح ال مالي » تقدم هذه المعايير 
تصورًا جديدا للإعلام الالي› مث توجها مختلفًا عن تقاليد المحاسبة الفرنسية . 


تركيز الاهتمام على إعلام المستشمرين› ويژڙدي هذا التوجه بصفة خحاصة إلى 
تضمين الميزانيات بعض العناصر «الخارجة على الميزانية» في شكلها الحالي (مثل 
الأوراق المالية المشنقة)» والتشديد على التزامات الشركات بالنسبة للإعلام 
المالى. 

تغليب الحقائق الاقشصادية على الأشكال القانونية» في حين يركز القانون 
اللحاسبى الفرنسي على الشكل القانوني للعملية المالية كشرط لإدراجها ضمن 
الميزانيةء فإن المعايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية للإفصاح المالي تؤكد 
على التعبير عن الحقائق الاقتصادية المعنية . وعلى سبيل المثال» فبعض الأصول 
«المذكورة)»› أو الو ضوعة فى أداة ممخصصة مستفلة قانونيا عن الشركة› يجب أن 
تدخحل صمن الميزانية ؛ وكذلك الأصول المشتراة بنظام «الشراء التأجيري» (أي 
التى لا تعتبر قانونًا ملوكة للش ركة) يجب أن تحاسب على أنها مشتراة رجب 
فرض . 

ميد القيمة العادلة (أو السوقية)ء تفرر المعايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية 
للإفصاح المالي إحلال مدا القيمة العادلة للأصول محل القيمة التاريخية أو 
الدفترية [وهو النظام المتبع في المحاسبة الفرنسية «حاشية للمؤلفين»؛ وكذلك 
ااا ا وتتحدد هذه القيمة طبقًا لهذه المعايير على آنها «المبلغ الذي 
يكن الحصول عليه مقابل الأصل المعين في تعامل بين أطراف على دراية 
بالسوق» وبرضاء الطرفين› في ظروف المنافسة المعتادة) . وهي النتيجة اللطقة 
لبدا تغليب الحقائق الاقتصادية على الأشكال القانونية » فبمرور الزمن يكن 
للقيمة التاريخية (ناقصًا قيمة الاسنهلاك) لأصل ما أن تختلف كثيرأ عن قيمة 
الانتفاع و/ أو القيمة التبادلية في السوق. وينظر إلى تقييم الاصول بقيمتها 


«العادلة» أو السوقية» على أنه يعطى صورة أكثر أمانة للشركة فى لحظة معيدة › 
إذ يكن تقييم الشركة في بعض الحالات طبقًا للنماذج الاقتصادية » أو للتقييم 
ا لحالي للتدفقات المالية المستقبلية» التي يكن الحصول عليها مقابل الأصل 
المعين . ولكن هذا المبدأً لا يطبق على جميع الأصول والخصوم بسبب الصعوبات 
العملية» وكذلك بسبب الاعثراضات الكثيرة التي آثيرت ضده. 

وقبل أن نتحدث عن تأثير هذه المعايير امجديدة للمحاسبة» علينا أن نذكر باختصار 
لاذا اختارت أوروپا هذه المعاییر؟ وكيف حدث هذا؟ فقد بقيت أوروپا لمدة طويلة بعيدة 
عن المشاركة في الجحدل بشأن إطار منظم للمحاسبة . والنصان اللذان رافقا قيام الحماعة 
الأوروپية ثم الاتحاد الأوروي هماالتوجيهان الرابع (۱۹۷۸)› والسابع (۱۹۸۳) 
اللذان يضعان القراعد الأساسية لعمل الحسابات السنوية» و الميزانيات المجمعة 
للشركات . ولكن هذه التوجيهات رغم أهميتها كانت غير كافية لأنها اكتفت بوضع 
البادئ العامة فقط » حيث استمر من حق أجهزة الإشراف القومية وضع المعايير الخاصة 
بكل منهاء والتي قد تختلف كيرا فيما بينها» طالما لم تتعارض مع التوجيهين . 

ولکن الاتحاد کان يعمل على تحقپق التکامل الآوروپي عن طريق وضع هيكل موحد 
للمحاسبة الأورويية . وبناء عليهء كان هناك اخحتياران محتملان: إمااختيار أحد 
المراجع القائمة على المستوى الدولي » أي المعايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية 
للإفصاح المالي » أو «المعايير المحاسبية المقبولة عامة» الأمريكية (انظر البرواز)» وإما 
وضع نظام جديد للمعاییر . وکان مؤدی هذا الاختیار الأخیر عزل آوروپا داخل إطار 
حاص بهاء آما اختيار المعايير الأمريكية فقد کان غير محبب سياسياء كما أنه قد نشا 
مواكبًا لظروف الشر كات الأمريكية› دون أي اعتبار للبلدان الأحرى› فضلاً عن أنه لم 
يدجح في منع فضائح الشركات مثل إنرون» ووورلدكوم . 


« المحاييرالمحاسبيي المعبولي عامي» في الولايات المتحدة ( ۸۸۲ج ) 


بقيت معايير المىحاسبة في الولايات المتحدة دون تقنين عملى حتى عام ۹ e‏ 
اليوم مثيرة للسخرية (وبصفة خحاصة إعادة تقييم الأصول المعنوية أو غير العينية 
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في الميزانية) كانت شائعة جدا. وهذا التساهل الذي سمح كثيرا بإعلان أرباح 
وهمية » اعتبر في نظر السلطات أحد أسباب انهيار البورصة في عام ۱۹۲۹› 
وهنا أنشاً قانون أسواق الأوراق المالية الذي صدر في عام ۱١١١‏ مفوضية 
أسواق الأوراق المالية» ومهمتها وضع القواعد المحاسبية» والإشراف على 
أسواق الأوراق المالية. 

وعلى الفور كلفت مفوضية أسواق الأوراق المالية جمعية المحاسبين الأمريكية - 
التي نشت بدورها نة متخصصة - وضع المعابير الأولى في هذا اله دد. وفي 
مر اجه الشكرئ النكررة والشديدة من ااال هله الهخةء تقلت ساط 
الإشراف في عام ۱۹۷۳ إلى سلطة «مجلس معايير المحاسبة ال الية»» الذي لا 
يتبع جمعية المحاسبين الأمريكية » وهو الذي يصدر «معايير المحاسبة المالية». 
وقد أصدرت هيئات اللإأشراف الفدية حوالي التسعين من القواعد» ما زال البعض 
منها ساريًا للآن . ما مجلس معايير المحاسبة المالية» فقد وضع حتى اليوم إطارً 
لفهوم المحاسبة» ومايقرب من ٠٠١‏ فاعدة. وهذا في مجموعه ما يطلق عليه 
«المعايير الحاسبية المقبولة عامة في الولاياث المتحدة. 

ويضم مجلس معايير المحاسبة المالية سبعة أعضاء» وتتخذ قراراتهم بأغلبية 
خمسة أعضاء على الأقل . وأعضاء مجلس متفرغون ويتقاضون مرتبات› 
حيث يتخلون عن أية مسئولية فنية سابقة . وجميع اجتماعات المجلس علنية» 
ويثبع نظام محدد لتقرير أية قواعد - أو معايير - جديدة: »١‏ مسودة مشروع : 
> مرحلة تلقي التعليقات من جميع الأطراف ذات الاهتمام: ۳› إقرار 
الصيغة النهائية للقاعدة. ويجري اختيار أعضاء المجلس» ودفع مرتباتهم 
بمعرفة صندوق حاص هو «صندوق المحاسبة المالية»» كضمان للاستقلالية. 
وإحدى المميزات المهمة للنظام الأمريكي المرتبطة بظروف نشأته هى التمسك 
الأكيد بالفيمة التاريخية لأي أصل بصفتها القيمة الأعلى المقبولة. وأخيراً» 
فرغم استقلالية الجلس » إلا أنه يخضع لإشراف مفوضية أسواق الأوراق المالية 
التي يعود لها قانوتًا سلطة الإإشراف المحاسبي . وكثيرا ما اضطر المجلس لتعديل 
بعض مشروعات قواعده» بل وعكسها أو إلغائها تحت الضغط السياسي . وقد 
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ثار مؤخرا الكثير من الجدل حول التعامل حسابيا مع «الأسهم الاختيارية) 
لديري الشركات» وتجميعات الشركات أو اندماجهاء وتقييم القيمة المعلوية 
للشركة (الفرق بين القيمة الكلية للشركة في لحظة معينة والقيمة الصافية 
لاضف 

وهكذا كان الهدف الرسمي للجنة المعابير الدولية للمحاسبة هو بناء نظام دولي 
مشترك للمحاسبة» على أساس الالتقاء حول الأنظمة القائمة . ولكن علينا أن ننوه أن 
أغلبية أعضاء مكتب اللجنة كانوا من السائرين في الفلك الأنجلوساكسوني» وأنه 
باللسبة لموضوعين آثارا الكثير من الحدل (استهلاك القيمة المحنوية أو شهرة 
الشركة» وموضوع «القيمة العادلة)). أحذ بوجهة نظر الأخ الأمريكي . وإذا كان 
مديرو الشركات (وخاصة البلوك وشركات التأمين) يشكون من النتائج غير 
المعقولة لتطبيق هذه المعايير الجديدة (التنوع الكبير للنتائج › وعدم أخحذ عمليات 
تغطية المخاطر في الاعتبار» وتقييم بعض الأصول التي تحتفظ بها الشركة على 
المدى الطويل بسعر السوق) فإن ذلك قد يرجع إلى أنهم لم يشاركوا بقدر كاف في 
الاتفاق على هذه المعايير. 

وبالتأكيد كانت النرايا سليمة فى أول الأمر» إذ لا شك أنه بعد انفجار فقاعة 
الا كه وما تاها س أخذات: كانت ما اة عاج لرعاة الطر ق ابارت 
CEE Ala a Oa‏ 
اف قران ا ع ا ق ا 
N ss‏ 
العادلة»» وهو يثل جوهر «المعايير الدولية للمحاسبة/ المعايير الدولية للإفصاح المالي»» 
لأنه يبدو من المبرر أن تجري معاملة الأصول محاسبيا بقيمتهاالفعلية› لا القيمة 
التاريخية . وفي حضم هذا ا لجدل حول المعايير المحاسبية الحديدة؛ تحمل معاني 
الكلمات أهمية كبرى» فمن الذي يكنه أن يعترض على ضرورة التعبير عن القيمة 
«العادلة»» وعن الإعلام الاقتصادي والالي «الأفضل»» الذي يأخذ في الاعتبار 
«(-حقائی) العالم «المعاصر»؟ 


ومع ذلك فالمشاكل تبداً (ومعها التساؤلات) عندما نلاحظ أن «القيمة العادلة» تمثل 


e 


في أغلب الحالات مفهوما ذاتياء وبالتالي معقدا في حسابه ؛ لآن الشركات لا تعمل في 
عالم مثالي› فيه أسواق شقافة» وتعمل بيسر› وبكفاءة تامة . ففي مجال الحسابات هي 
الأحرى يكن أن يكون الطريق للجحيم معبدا بالنرايا الحسنة. 

فأولاًثعميم هذه المعايير الجديدة يدعم تركيز مجموع الفاعلين (من شركات 
ومستفمرين) على مستويات المدى القصير» فتقييم الأصول بالقيمة العادلة يكن أن 
بعطي الصورة الأمينة للثروة المالية للفاعل الاقتصادي في -حظة معينةء ولکنها تعني 
عدم الاستقرار للموارد الخاصة (وللتتائج في بعض الأحوال طبقا لأسلوب الحاسبة 
الستخدم). ومن هنا يصعب تحليل الأداء الاقتصادي للشركة» والتمييز بين ما يرجع 
لتصرفات الإدارة (أي الأداء الداخلي)› وبين مايعودلعوامل خارجية (تطورات 
الأسواق). ألا يتعرض المديرون لاحتمال التركيز المبالغ فيه على الأثر القريب 
لقراراتهم» بدلا من التركيز على الاختيارات الإستراتيجية للمدى المحوسط والبعيد» 
التي هي وحدها خالقة القيمة؟ 

e a A ODP Lo 
تكون الننائج الحسابية متقابة كذلك . وفي المقابل نلاحظ أن تقلبات هذه النتائج تتحد‎ 
. كير وأكتر رف لمات الأدوات الالية» وأقل فاقل وفقًا قاق تشغيل الشركة‎ 
والتوجه لمفهوم «(القيمة العادلة» برتبط بمفهوم الأنية» فالاهتمام بالقيمة اللحظية فقط‎ 
ادان ار احتياجات المسشثمرين الذين يهدمون بمعرفة القيمة اللحظية‎ 
E للأصول التي يحوزونهاء وكذلك لتلك التي قد يفكرون في شرائها) يدفع الدبرين‎ 
احتيار الاستثمارات سريعة العائد مفضلين إياها على تلك التي تعطي عائدا بطيء‎ 
القحققى ایا ا ا ا ا ج طويلة‎ 
المدى لفراراتهم‎ 

ا > لا بنظر للشركة ککیان متکامل یثر کل من آنشطدها 
على الآحر» وإغا كمجموع من الأنشطة يكن تجزئتها كلا على حدة. ومفهوم «القيمة 
العادلة» بتجاهله لعنصر الزمن يلغي المبدأً الأساسي لتكامل الشركة: ا 
ال ماي مع ما بعتيه ذلك من آثرعلی قرازات مدیریه ۱ وال اة اة 
)٤۲(‏ انظر في هذا الشأن جاك میسترال» وکریستیان دي بواسیيه» وجان هیرفیه لورنزي؛ 


Les normes comptables et le monde post Enron, Les Rapports du CAE, No 42, La 
Documentation Francaise, Paris, 2003, 
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لاستخراح معدل عائد رأس المال المستثمر في كل لحظة لا بد أن تحول الاستثمارات نحو 
القطاعات التي تحقق العائد الفوري» وبعيدا عن تلك القطاعات التي تجري تنميتها في 
ىا ۰ 

وفضلا عن ذلك»› فتطبيق هذه المعايير الحديدة لا يودي إلى تلك الشفافية فى 
ا ا ا ا و 
ال الر اسا باراد أو اقفر اط م فام الل ها بج من الب 
تفييم أداء الإنتاج العادي للشركة» أو أن الشركة تقوم بإعلان محموعات مختلفة من 
الحسابات » يأخذ بعضها بحساب «القيمة العادلة)» ولا يأحذ بها بعضها الآخر . 

وهنا أيضًا كانت النوايا سليمة نظريا» وهي توفير عناصر للتفييم ا مالي أكثر «نقاء 
من الناحية النظرية . ولكن من الناحية الحملية» كيف يكن أن نؤكد أن المديرين 
والمحللين الماليين سيتمكنون بيسر أكثر من تقييم إستراتيجية الشركة » وبصفة خاصة 
أنهم لن يواجهوا مشاكل كبيرة في الفهم بسبب صعوبة تقييم بعض الأصول (غير 
TT N‏ .) وذلك أيا ما كان الأسلوب المستخدم (النماذج الاقتصادية 
القياسية» أو التقييم الحالي للتدفقات النقدية المستقبلية . . .)٠‏ 

وأحيرا» فتقلب نائج الشركات المتزايد لا بد أن تكون له نتائج اقشصادية» فعلى 
الشركات أن تتعامل بمرونة فى مواجهة الصدمات المالية » وهناك دائما الإغراء بنحميلها 
للعاملين» ونطط الاستشمار! وهو اتجاه خطير بالنسبة خلق القيمة على المدى الطويلء 
وخحطير بالنسبة للاقتصاد كذلك ؛ لان هناك حطر مبداً «القيمة العادلة» الذى ينتج عنه 
في التطبيق العملي آثار «داعمة للدورة» )procy C11۹ ue(‏ . 
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خالمي 


قدمنا فيما سبق الأسباب العميقة التي تفرض على الشركات (إو تجعلها تطبق من 
تلقاء ذاتها) تحقيق عائدات مرتفعة لمواردها الذاتبةء الأمر الذي يودي -ضمن أشياء 
أخرئ - لتشرية قسمة الذخل لصضلحتها. ورآينا كذلك» لادا تتمیز قرارات مو سسات 
الاستمار ب «النظرة ذات المدى القضير» الذي بجري التعبير عله بشراء تفن الأصرل 
وبيعها في وقٽ واحد. 

عن ا و ا ا 
نصيبها من السوق» ترتب عليها سلوب «التقليد الرشيد»ء ما يعني تشابه الاختيارات 
ا ون الیو یرو د ن د ان کم ا وار 

آما المعايير المجديدة للإشراف المالى (مثل القواعد المفروضة على صناديق 
ااافا اا اعا( اا او لا ا م او 
للإفصاح المالي)» فقد قصرت من مدى التخطيط سواء للمستثمرين أو للشركات . فقد 
دفعت الأولين إلى التعامل جميعا كمستثمرين على المدى القصير» ودفعث الآخرين 
إلى التركيز على تطور نتائجهم في المدى القصير» با في ذلك تطور قيمتها الرأسمالية 
بالزادة آو النقصان. 

ومن هنا نفهم لاذا تخلت مؤسسات الاستثمار عن التحليل طويل المدى للش ركات. 
أما بالنسبة للشركات» فقد جعلت المعايير الحديدة للمحاسبة» وسياسة نشر النتائح 
على فترات متقاربة - والتي تؤدي للتركيز على الننائج الآنية - من «الأفضل» لمديريها 
العمل على تحقيق نتائج مرتفعة للغاية في المدى القصير مع التعرض لمخاطرات جسيمة 
فيما بعد» أو تجنب القيام بمشروعات تنمية على المدى الطويل . 
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وهذان النوعان من التصرفات يؤديان- كما رأينا- إلى سلسلة من النتائج 
الضارة» وهي : عرقلة الطلب على السلع› وخفض الأجور بشكل غير مفيد» 
واتخاذ مخاطرات (مخبأة) جسيمة» والجري وراء الريع الاحتكاري» وزعزعة 
استقرار الأسواق المالية » بل را الاقتصاد الوطني لهذه الدولة أو تلك. ونحن نعتقد 
أنه لا يكفي التصحيح الجزئي لهذه الأنحرافات (مثل التقنين السياسي لقسمة 
اا الان ج ا و وا وا ق 
أسبابها العميقة ومعالجتها. 

والأمر يصل في النهاية إلى نوع من عملية تدمير للذات تقوم بها الرأسمالية» 
فتصرفات مديري مؤسسات الاستدمار (التي سميناها «التقليد الرشيد») تؤدي لتقلبات 
عنيفة في الأسواق المالية» قد تؤدي لتشجيع التخلي عن حيازة الأصول وزعزعة 
استقرار البلدان (مثلاً عندما يتعلق الأمر بتبادل العملات)» ودفع المدخحرين» بصفة 
دورية للإفلاس بعد إعطائهم تصورا كاذبا بالإثراء الظاهري . والتفضيل القوي 
للحاضر» الذي يؤدى للكثير من الأسباب (مواقف المشرفين على الأسواق» وقواعد 
اللحاسبة» ويمارسات المحللين الماليين» . .) للمطالبة بعائد مرتفع للغاية للموارد 
ا لخاصة في المدى القصير» حتى إذا كان ثمن ذلك التعرض لخاطر جسيمة على المدى 
الطويل» والتخلي عن مشروعات الاستدمار أو البحوث طوياة المدى» والكثير من 
الانحرافات الاقتصادية (تشويه فسمة الدخحول› وا لحري وراء الريع). ويڙدې هذا 
حميعه بلا شك إلى نمو ضعيف (بسبب نقص الطلب » وكذلك العرض» حيث لا 
يجري الاستمار طويل المدى» وحيث تخفض الأجور بلا فائدة)ء وإلى الإفلاس (إذا 
ما تحققت المخاطر «الكارثية)» وفي النهاية » إلى رفض الرآي العام للرأسمالية (عندما 
يؤدي تشويه قسمة الدخحل إلى توزبع النقود على حملة الأسهم دون غيرهم). 

والمسولية عن تصحيح هذه الانحرافات مسقولية جماعية» وكلّ من الفاعلين 
-الأسواق المالية› والمستثمرین» والمدخرین آنفسهم له دوره الدي یجب اد يؤدیه› 
.دون أن يكون من الضروري طلب التدخل من السلطات العامة . 

ومثل هذا التطور الذي وصفناه ليس من مصلحة المدخحرين الأفراد» ولاالعاملن 
الذين سيتقاعدون في نهاية الأمر؛ لأن النظرة قصيرة المدى» و«التقليد الرشيد» سيؤدي 


EE 


لعقلبات كثيرة في ثروتهم . وهي تدفع المستشمرين إلى القبول بالكثير من الأفكار 
السيئة» مثل الاستلمار بكثافة في البلدان البازغة» وفي آوراق شر كات التکنولوچيات 
الجديدة في أواسط أعرام اللسعينيات . والتقليد الرشيد يتمشى في الواقع مع الفكر 
الكينزي القائل : السير في الطريق الخطا مع المجميع أفضل من السير في الطريق 
الصحيح منفردا. وهذا النقليد الرشيد ذاته هو الذي يدفع اليوم بلا شك الكشير من 
الستشمرين إلى تجنب الأصول المالية التقليدية ملصلحة الأصول المسماة «البديلة) 
(الصناديق المركبة» ورأس الال المخاطر . . .). ولعله سيأتي يوم قريب يفضل فيه 
الدخر الأساسي أن يتحكم بشكل أكبر في كيفية استخدام أمواله» أو أن يتطور نظام 
الإدارة وفقًا «للعائد المطلق» الذي يسمح لمدير الاستشمار بالتصرف وفقًا لقناعاته 
الشخصية دون الاهتمام با يفعله الآحرون. 

وفضلاً عن ذلك فإن اسشخدام معدل عال للقيمة الحاضرة للشركة يؤدي لاتخاذ 
قرارات -على المدى القصير -ذات مخاطرة جسيمة » وإخفاء هذه المخاطرة (مثل اختيار 
إسثراتيجية النشأط » والبحوث» والاستدانة الزائدة» . . ٠).‏ والتي يكن أن تحدث في 
التي ار وتك افاي ااي هى ا ج ار 
اللخاطر»ء آي أن مؤسسات الاستثمار ذات المدى الطويل عليها أن اثراقب» بدقة 
تصرفات الشركات» وأن تقبل التوجه نحو العائد الأقل للموارد الذاتية. ‏ 

وأخيرا» من المحتمل أن يفضل الكثير من المديرين الاكتفاء بعائد للموارد الذاتية» 
يتسق مع تحقيق مشروعات الاستثمار طويل المدى. وبالتالي يکن تصور أن بتفق جميع 
الفاعلين _-الأسواق المالية» والمدخحرين» والمديرين- بشكل تلقائي على التصرف با 
يصحح انحراف التصرفات التي فصلناها أعلاه . 

وختامًا» ماذا يجب أن تفعله الدولة إذا ما اضطرت للتدخل؟ فيما عدا محاولات 
تحسين المعايير المحاسبية الحديدة (وهو أمر يجري التعامل معه على مستوى المفوضية 
الأوروبية)» فإن سالف القول يدل على أن الحط الموجه لتحرك السلطات يجب أن 
يكون السعي لاحترام المدى الزمني لكل نوع من المستشمرين › وذلك فیمايتعلق بمرات 
لشر تقارير الأداءء وتحليلهاء وطبيعة القواعد الاحترازية . ويجب التوقف عن مقارنة 
أداء صلاديق المعاشات بنضس وتيرة أداء صناديق الاستشمار ذات رأس الال المنغير 


۵ 


)S1۷(‏ كما يجب التوقف عن فرض قواعد لتركيب مححافظ الأصول مناسبة 
ال د عل ى ارا غل واا داه ورو وف ال 
الدائمة عليها. 

ومرة آخرى» نؤكد هنا آنا لا ندين الرآسمالية» وإغا نؤكد أن الانحرافاث السائدة 
حاليا بتهديدها لمستوى النمو» ولعائد رأس الال على المدى البعيد» إنغما تدفع 
بالرأسمالية إلى المأزق » با يجر إليه ذلك من أضرار سياسية» واجتماعية. وهنا على 
كل عنصر فاعل أن يتحمل نصيبه من المسئولية . 


جدول البراويز 


OO, من الذي يتحمل عبء الأزمات؟ م‎ ٠ 
O ه المشاركة) والحطز, وبرامج ادخارالشركات‎ 
. ه كيف يطبق , نظام الخطْض الضريبي المستحق» في الولايات المتحدة‎ 
E as مقياس الريحبة بنسبة العاثد على السهم‎ ٠ 
E الأحكام الرئيسة في قانون ساربان - أوکسلي‎ ٠ 
e الأدوات (الأوراق) المالية المركية‎ ٠ 
AES المعحاييرالدولية للمحاسبة/المعاييرا"دولية للاأفصاح المالي‎ ٠ 
RS المعحاييرالمحاسبية المقبولة عامة» في الولايات المتحدة‎ , 
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المؤلضان في سطور 
باتريك ارتو 
٭ مدير البحوث الاقتصادية لمجموعة صندوق التوفير/ صندوق الودائح. 
#أساذ بكلية الهندسة » وأستاذ مشارك في جامعة باريس -بانثيون سوربون. 
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